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Il tema sulla corporate governance è stato ed è tuttora al centro del dibattito di numerosi 
studiosi, spinti dall’obiettivo di ricercare la forma di governo delle imprese più efficiente che 
garantisse il raggiungimento delle migliori performance nel tempo; l’argomento ha ricevuto un 
interesse sempre maggiore fin dalla costituzione e dall’affermazione delle cosiddette public 
company, società in cui avviene una separazione tra la proprietà formale dell’impresa, 
distribuita tra una moltitudine di piccoli azionisti, e la gestione effettiva, affidata al management. 
Già nel 1776 Adam Smith nella sua opera “The Wealth of the Nation” pone degli importanti 
spunti di riflessione per gli studi successivi, riguardo al conflitto che può crearsi tra proprietà e 
controllo, per la divergenza negli interessi perseguiti e per il differente grado di rischio affrontato 
dalle due figure. Questo tema viene spesso messo al centro degli studi elaborati 
successivamente, soprattutto in quelli d matrice anglosassone, in cui questa forma di governo è 
prevalente nelle imprese quotate, anche se le conclusioni, nonostante la ricchezza delle 
verifiche empiriche attualmente disponibili, sono tutt’altro che univoche. 
Lo scopo del presente lavoro è di fornire un piccolo contributo nel vasto panorama appena 
delineato, attraverso la ricerca di una correlazione tra le performance aziendali e le 
caratteristiche sugli assetti proprietari e sulle forme di governo adottate dalle società; a tal fine 
sono state prese in considerazione le società italiane quotate alla Borsa di Milano per un 
periodo abbastanza lungo, dal 2001 al 2013, in modo da garantire una sufficiente disponibilità di 
dati che renda il più possibile attendibili i risultati trovati.   
In particolare nel primo capitolo verranno richiamati i contributi più significativi disponibili ad 
oggi in tema di corporate governance, distinguendo quelli orientati alla ricerca della forma di 
governo più efficiente per le imprese, da quelli che cercano di fornire una spiegazione alla 
varietà delle forme di governo adottate nei diversi Paesi, facendo riferimento alle particolari 
caratteristiche di essi; infine verranno riportate alcune delle verifiche empiriche effettuate allo 
scopo di ricercare una correlazione tra le performance aziendali e la struttura proprietaria 
adottata e di costruire un modello statisticamente significativo nella spiegazione del fenomeno, 
avendo cura di fornire gli elementi essenziali, in tema di variabili sottoposte ad analisi e le 
conclusioni raggiunte; questo allo scopo di fornire un quadro generale, in cui verrà evidenziata 
la mancanza di un approccio univoco nello sviluppo del tema e l’alta incertezza che ancora 
aleggia nella previsione di un unico modello in grado di spiegare, in maniera precisa e non 
fuorviante, l’estrema variabilità caratterizzante un fenomeno complesso come il suddetto.  
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Nel secondo capitolo, invece, verranno delineate le specificità del Paese Italia, che lo 
rendono particolarmente atipico nel panorama mondiale, avendo riguardo ad evidenziare il 
quadro normativo di riferimento e le principali innovazioni in campo legislativo che sono state 
emendate, sia su iniziativa propria, sia per il recepimento delle Direttive Europee in materia, al 
fine di colmare alcune delle lacune sostanziali che hanno impedito un pieno sviluppo del 
mercato azionario italiano e che hanno causato un certo grado di arretratezza dello stesso 
rispetto ai paesi economicamente più sviluppati;     
Infine nel terzo capitolo, dopo una prima parte, in cui verranno richiamate alcune recenti 
verifiche empiriche effettuate sul mercato italiano, l’attenzione verrà concentrata, 
esclusivamente sull’analisi svolta nel presente lavoro; in particolare verranno inizialmente 
esposte le caratteristiche del campione di riferimento, le motivazioni che hanno portato a questa 
scelta e la metodologia di analisi seguita, avendo cura di evidenziare le variabili che saranno 
poste sotto osservazioni; in conclusione verranno riportati i risultati ottenuti e verrà fornita una 














Cap 1. Proprietà, controllo e valore di mercato: una rassegna della 
letteratura 
1.1  Aspetti teorici sul tema della Corporate Governance 
L’interesse sul tema della corporate governance nasce dall’obiettivo di determinare 
l’esistenza di una struttura di governo societario ottimale, che possa garantire il miglior 
meccanismo di funzionamento di una società al fine di garantire il soddisfacimento degli 
interessi di tutti i soggetti che interagiscono con essa, siano essi interni (azionisti, lavoratori), sia 
esterni (creditori, mercato finanziario, comunità), ossia il suo ambiente.    
Sebbene questo bisogno sia sempre esistito, gli studi sul tema hanno preso avvio 
formalmente negli anni successivi il crollo della borsa di Wall Street del 1929, nei quali venne 
messo in discussione il governo delle stesse e il sistema legale posto  a tutela degli interessi dei 
vari attori coinvolti nella vita societaria. Ci sono diverse motivazioni che hanno determinato un 
interesse particolare verso il tema. Le principali possono essere ricondotte: 1) all’affermazione 
delle grandi imprese e alla separazione tra proprietà e controllo, con l’emersione di problemi di 
divergenza di interessi e di vedute tra manager e azionisti; 2) all’ondata di privatizzazioni e 
liberalizzazioni avvenute nel mondo, che hanno avvicinato anche i piccoli risparmiatori verso i 
mercati borsistici, nonché all’ondata di acquisizioni societarie avvenute negli anni ’80 (Becht 
2002); 3) alla globalizzazione e deregolamentazione dei mercati finanziari, con conseguente 
incremento della libertà di movimento dei capitali; 4) all’incremento della partecipazione 
azionaria nelle società da parte dei fondi pensione e degli investitori istituzionali, che hanno 
spinto verso l’adozione di modelli di governance trasparenti. 
Il tema ha assunto un rilievo sempre maggiore dall’inizio del nuovo millennio, in 
concomitanza ai gravi scandali economico-finanziari che hanno colpito alcune grandi società, 
quali ad esempio il fallimento della Enron (2001), della Worldcom (2002), in America o per 
rimanere in ambito nazionale basti pensare ai crack Cirio e Parmalat; questa ondata di 
interesse ha coinvolto sia una moltitudine di studiosi che hanno iniziato a sviluppare teorie 
supportate da ricerche empiriche condotte sui mercati, sia le autorità statali, le quali, spinte dalla 
necessità di tutelare gli interessi dei soggetti coinvolti nella vita, hanno dato avvio ad un 
processo di riforma normativa sul tema della corporate governance senza precedenti (basti 
pensare in Italia al Decreto Legislativo n.58 del 1998, meglio conosciuto come “TUF”, alla 
riforma del Diritto Societario del 2003, ossia il D.Lgs n.6/2003, al Codice di Autodisciplina della 
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Borsa Italiana del 2006 o alla legge n.262/2005, sulla tutela del risparmio e dei mercati 
finanziari). Il tema rimane comunque alquanto dibattuto e, nonostante la proliferazione degli 
studi effettuati, non esiste una teoria unica condivisa dagli studiosi, bensì diversi orientamenti, 
che esaltano alcuni aspetti piuttosto che altri, emersi dalle evidenze empiriche riscontrate. 
Prima di addentrarci sul tema e descrivere, in sintesi, i risultati più significativi a cui sono 
giunti i ricercatori, è utile chiarire che cosa si intenda per corporate governance e darne una 
spiegazione che riesca quantomeno a delimitarne i confini, alquanto sfumati; l’impresa è 
alquanto  ardua in quanto non esiste una definizione unica, ma bensì un insieme di concetti a 
seconda dell’ambito in cui viene utilizzata, distinguendo tra la disciplina giuridica e quella 
economica, fino a quella sociologica. Senza addentrarci troppo sulla questione che esula dallo 
scopo del presente progetto, ripercorreremo brevemente la storia del termine; utilizzato per la 
prima volta da Richard Eells, nel 1960, per indicare la struttura e il funzionamento del sistema 
politico aziendale delle società quotate, il fenomeno è stato ben presto oggetto di studio di una 
molteplicità di discipline e aree di intervento. Per rimanere in ambito prettamente economico 
esistono due visioni prevalenti nel definire la corporate governance, una più ristretta che la 
considera come l’insieme dei rapporti tra i manager della società, il consiglio di amministrazione 
e gli azionisti fino a comprendere i rapporti con gli altri stakeholders e la comunità dove essa 
opera. Definita, invece, in senso ampio il concetto di corporate governance può comprendere al 
suo interno, anche la combinazione di leggi, regolamenti, la normativa sulla quotazione e le 
consuetudini che consentono alla società di attrarre capitale e operare in modo efficiente, nel 
rispetto delle leggi stesse e nell’interesse della comunità. In ultima analisi pare che il concetto 
sia ben esplicitato nella definizione che ne dà l’Ocse nel 1999, "Corporate governance is the 
system by which business corporations are directed and controlled. The corporate governance 
structure specifies the distribution of rights and responsibilities among different participants in 
the corporation, such as, the board, managers, shareholders and other stakeholders, and spells 
out the rules and procedures for making decisions on corporate affairs. By doing this, it also 
provides the structure through which the company objectives are set, and the means of attaining 
those objectives and monitoring performance"1. Lo scopo del presente capitolo è quello di 
descrivere brevemente le teorie più significative esistenti ad oggi sul tema per evidenziare come 






1.1.1 Dagli studi di Berle e Means fino alla agency theory 
La nascita e lo sviluppo delle cosiddette public company americane pose al centro degli studi 
sul tema della corporate governance una questione alquanto controversa: l’effetto della 
separazione tra proprietà e controllo sul valore della società. 
Questa problematica venne già identificata nel 1776 da Adam Smith nel suo celebre “The 
Wealth of Nation”, in cui l’autore evidenzia come gli amministratori di una società, avendo il 
compito di gestire i soldi altrui e non i propri, non metteranno la stessa attenzione nella gestione 
del patrimonio, come farebbero se fosse il loro; da questo comportamento deriva un uso 
inefficiente e uno sperpero delle risorse aziendali. 
Bisogna però attendere circa un secolo e mezzo prima che il tema diventi oggetto di un 
consolidato filone di studio; infatti siamo già al 1932, quando Berle e Means pubblicano “The 
modern corporation and private property”, uno studio sulle società pubbliche americane in cui 
evidenziano come l’affermazione del modello di separazione tra proprietà e controllo sia causa 
di inefficienza; in particolare essi osservano all’interno delle società analizzate una separazione 
tra chi si assume il rischio, la proprietà, e chi gestisce l’impresa, il management e una 
divergenza di interessi tra le due figure; essendo il management delle società potente e ben 
radicato, molti dei controlli utilizzati per limitarne il potere scompaiono2, da qui la necessità di 
una riforma legislativa con cui ampliare le responsabilità del consiglio di amministrazione. 
Le tesi dei due autori furono prese in seria considerazione dagli studiosi e dalle autorità, basti 
pensare che la stesura di alcuni punti del Securities Act prese proprio spunto da questo lavoro, 
anche se c’è chi non mancò di criticarne da un lato il carattere descrittivo e dall’altro come una 
regolamentazione esterna, per quanto necessaria, sarebbe problematica. 
Sulla scia dei due autori, presero avvio numerosi studi che portarono alla nascita della 
moderna teoria dell’agenzia. Essa si è sviluppata principalmente lungo due correnti di pensiero, 
una definita ‘positivista’, ed una definita ‘principal-agent’; nonostante la diversa impostazione di  
_____________________________________ 
1 OECD 1999 
2 
“Their main ``separation of ownership from control'' thesis suggested that, in the widely-held corporation, the risk-
bearing function of ownership and the managerial function of control were separate functions performed by different 
parties [...] Berle and Means characterized management of industrial corporations as powerful and entrenched. 
Consequently, they argued that the separation of ownership from control produces a condition where the interests of 
owner and of ultimate manager may, and often do, diverge, and where many of the checks which formerly operated 
to limit the use of power disappears.'' Robert Bricker, Nandini Chandar,  Where Berle and Means went wrong: a 
reassessment of capital market agency and financial reporting”, ,Accounting, Organizations and Society, 2000, vol. 




base, entrambe condividono lo stesso oggetto di studio, ossia un contratto in base al quale uno 
o più soggetti (il principale), delega un’altra persona (l’agente) a ricoprire per suo conto una 
data mansione3. Poiché il fulcro della relazione tra il principale e l’agente è rappresentato dal 
contratto, i fautori della teoria si pongono, come obiettivo principe, la ricerca delle migliori 
clausole contrattuali atte a governare il suddetto rapporto, intervenendo su tre aspetti critici di 
esso: le persone, con i propri interessi e avversione al rischio, l’organizzazione, intesa come 
obiettivi contrastanti tra i membri di essa, e l’informazione, non omogenea tra gli attori; inoltre 
oggetto di studio risulta essere anche la tipologia di contratto più efficiente su cui il principale 
dovrebbe orientarsi per garantire l’ottenimento del miglior risultato possibile, distinguendo tra 
quella ‘behaviour oriented’, con cui viene retribuita l’attività lavorativa dell’agente, solo per il 
fatto di essere stata svolta, o quella ‘outcome oriented’, ovvero in funzione dei risultati raggiunti, 
in termini di valore dell’impresa.  
I problemi da risolvere nel contratto di agenzia, su cui si focalizzano gli autori, vengono 
sinteticamente racchiusi in due categorie principali: 
- Il primo, definito come problema di agenzia, deriva dalla divergenza di interessi e di 
obiettivi tra il principale e l’agente e dalla difficoltà o onerosità per il principale di 
controllare l’operato dell’agente; 
- Il secondo attiene alla diversa avversione al rischio tra il principale e l’agente, da cui 
deriva una diversa attitudine verso determinate azioni. 
Come già accennato precedentemente ci sono due diverse correnti di pensiero che si 
sviluppano intorno a questo tema, quella positivista, che vede in Jensen, Meckling e Fama gli 
autori che hanno dato il maggior contributo e impulso e quella principal-agent. 
Jensen e Meckling nella loro opera “Theory of the firm”, si pongono l’obiettivo di costruire una 
teoria che possa descrivere quali siano le condizioni per garantire che i diversi conflitti sorti tra 
principale e agente confluiscano verso l’equilibrio; nel presupposto che l’impresa sia come una 
‘scatola nera’, una realtà organizzativa in cui tutti gli attori organizzativi si muovono all’unisono 
con lo scopo esclusivo di massimizzare il profitto4, quindi inadeguata a descrivere la realtà di 
una società.  
I due autori, in contrasto con tale visione, definiscono l’impresa come una finzione giuridica 
_____________________________________                                                                     
3We define an agency relationship as a contract under which one or more persons (the principal(s)) engage another 
person (the agent) to perform some service on their behalf which involves delegating some decision making authority 
to the agent, Michael Jensen - William Meckling, Theory of the firm, 1976, pag. 308 
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(considerata come un individuo), caratterizzata da una varietà di rapporti contrattuali che 
regolano le relazioni tra i vari soggetti aziendali5, in cui ogni individuo tende a massimizzare la 
propria utilità e non quella dell’impresa; è in questo contesto che il contratto di agenzia assume 
tutta la sua centralità nel cercare di convogliare i vari interessi verso quello ultimo della 
creazione di valore per la società. In particolare, i due autori evidenziano come, soprattutto nelle 
grandi imprese a proprietà diffusa, le difficoltà di coordinamento e controllo sul management, 
creano problematiche relative alle asimmetrie informative che sorgono tra il principale e 
l’agente; si tratta da un lato dell’adverse selection o opportunismo ex ante, che si presenta nel 
momento in cui l’agente, pur di farsi assumere, mente sulle proprie abilità o esperienze, 
impedendo al principale di scegliere in modo efficiente i propri collaboratori; dall’altro si parla di 
moral hazard o opportunismo ex post, che si manifesta quando l’impossibilità da parte del 
principale di controllare efficacemente l’operato del management, permette a quest’ultimo di 
violare i vincoli contrattuali. Allo scopo di ovviare a questo tipo di problematiche nasce 
l’esigenza di utilizzare, da una parte, sistemi di incentivazione che leghino la remunerazione alle 
performance aziendali (contratto out-come based), allo scopo di allineare il comportamento 
dell’agente agli interessi del principale e dall’altra parte strumenti e meccanismi di sorveglianza 
(monitoring); tutto ciò comporta il sostenimento di costi aggiuntivi, definiti dalla letteratura ‘di 
agenzia’, che a loro volta vengono suddivisi in tre differenti categorie: 
- i costi di controllo (o monitoring costs), sostenuti dal principale nell’attività di monitoraggio 
dell’agente; 
- i costi di obbligazione (o bonding costs6), sostenuti dall’agente allo scopo di rassicurare il 
principale da eventuali azioni lesive dei propri interessi, all’interno dei quali possono  
_____________________________________ 
4
 […]The material generally subsumed under that heading is not a theory of the firm but actually a theory of markets 
in which firms are important actors. The firm is a “black box” operated so as to meet the relevant marginal conditions 
with respect to inputs and outputs, thereby maximizing profits, or more accurately, present value, Michael Jensen- 
William Meckling – Op citata, pag. 308 
5
 The private corporation or firm is simply one form of legal fiction which serves as a nexus for contracting 
relationships and which is also characterized by the existence of divisible residual claims on the assets and cash 
flows of the organization which can generally be sold without permission of the other contracting indiriduals. Michael 
Jensen- William Meckling – Op citata, pag. 311 
6[…]bonding costs, for example the cost of internal audit, in order to signal to principal/owners that they are acting 




essere ricomprese garanzie contrattuali, eventuali limitazioni alla discrezionalità 
manageriale, ecc…;  
 
- i costi residuali (o residual loss7), ossia quelli derivanti da conflitti di interessi che non 
sono ricompresi nelle prime due categorie, al cui interno vengono inclusi i costi derivanti 
dalla differenza tra il comportamento effettivo dell’agente e quello che avrebbe portato 
alla massimizzazione dell’utilità da parte del principale8. 
Jensen e Meckling elaborano un modello, con cui, sotto diverse assunzioni, che potremo 
definire irrealistiche (ad esempio l’inesistenza di tasse o di titoli di debito scambiati sul mercato, 
la presenza delle sole azioni senza diritto di voto, etc.), tentano di spiegare l’andamento dei 
costi di agenzia, in funzione della struttura societaria e manageriale dell’impresa. In particolare 
analizzano due situazioni: la prima in cui esiste un unico azionista-manager che detiene il 100% 
del capitale societario, la seconda in cui l’azionista principale compartecipa con altri soci 
minoritari al capitale sociale, rimanendo comunque il manager della società. Nel primo caso i 
costi di agenzia risultano nulli, in quanto vi è una perfetta coincidenza degli interessi tra le due 
parti, racchiuse in unico soggetto, che tenderà quindi a massimizzare la sua utilità (che 
comprende, oltre a benefici di natura economica, anche altri di natura non monetaria, quali ad 
esempio comodità nell’ambito lavorativo, la stima dei dipendenti, etc.); nel secondo caso, 
invece, l’azionista di maggioranza tenderà ad incrementare i suoi benefici non monetari, e 
quindi la sua utilità, in quanto il rischio di impresa e quindi la possibilità di perdite sarà condivisa 
con gli altri partecipanti al capitale; i soci minoritari, essendo il mercato azionario, per ipotesi, 
efficiente, sono consapevoli di questo incentivo e quindi, non saranno disposti ad acquistare le 
azioni al fair value, ma bensì ad un prezzo scontato che tenga conto dei conflitti che sorgeranno 
con l’azionista-manager e del conseguente sostenimento di costi di monitoraggio. 
In ultima analisi, quindi, i due autori sostengono che laddove è presente una separazione tra 
proprietà e controllo, esistono inevitabilmente dei costi di agenzia anche se questa non è 
condizione sufficiente per affermare che il rapporto di agenzia sia non-ottimale o inefficiente, in 
quanto gli azionisti di minoranza sono razionali e tendono ad applicare uno sconto nella 
valutazione della società che tiene conto della presenza del rischio di espropriazione dei  
_____________________________________ 
7The dollar equivalent of the reduction in welfare experienced by the principal due to this divergence is also a cost of 
the agency relationship, and we refer to this latter cost as the “residual loss”, Michael Jensen- William Meckling – Op 
citata, pag. 311 





Qualche anno dopo, condividendo le tesi esposte dai due autori, Fama (1980), pubblica 
“Agency Problems and the Theory of the Firm”, uno studio in cui tenta di affermare come, sotto 
determinate condizioni contrattuali, la separazione tra proprietà e controllo possa essere 
considerata  una forma organizzativa efficiente; egli considera irrilevante la struttura proprietaria  
della società, in quanto sebbene il rischio d’impresa gravi esclusivamente sugli azionisti, 
l’esistenza di un mercato dei capitali, permette loro, attraverso la partecipazione in ulteriori 
società, di diversificare l’investimento e quindi di ridurre il rischio complessivo. In accordo con la 
teoria del portafoglio, l’investitore, per evitare che la sua ricchezza dipenda da una sola 
impresa, sarà incentivato a detenere più titoli di imprese diverse, per cui sarà poco interessato 
all’attività specifica di ogni singola società; da questa evidenza deriva un importante assunto, 
ossia come l’efficiente allocazione del rischio comporti un alto grado di separazione tra proprietà 
e controllo. Egli pone inoltre l’attenzione su alcuni punti, considerati alla base del buon 
funzionamento della forma organizzativa in questione: 
- l’esistenza di un mercato dei capitali efficiente che rifletta nella quotazione il reale valore 
dell’impresa, per una duplice funzione, da un lato per infondere fiducia nell’investitore di aver 
pagato il giusto prezzo per il rischio assunto, dall’altro perché risulta un importante strumento 
di valutazione e controllo sull’operato del management10;  
- un sistema di remunerazione che leghi il compenso del management alle performance 
dell’impresa, allineando così l’obiettivo dei manager ai valori di mercato; 
- la presenza di un controllo interno al management sia di tipo top down (dal top management ai 
manager inferiori), sia di tipo bottom up, in quanto il mercato del lavoro valuta il salario 





9In conclusion, finding that agency costs are non-zero (i.e., that there are costs associated with the separation of 
ownership and control in the corporation) and concluding therefore that the agency relationship is non-optimal, 
wasteful or inefficient is equivalent in every sense to comparing a world in which iron ore is a scarse commodity (and 
therefore costly) to a world in which it is freely available at zero resource cost, and concluding that the first world is 
“nonoptimal”. Michael Jensen- William Meckling – Op citata, pag. 328 
 
10A security holder wants to purchase securities with confidence that the prices paid reflect the risks he is taking and 
that the securities will be priced in the future to allow him to reap the rewards (or punishments) of his risk bearing[…] 
The signals provided by an efficient capital market about the values of a firm's securities are likely to be important for 
the managerial labor market's revaluations of the firm's management. E. Fama,  Agency Problems and the Theory of 
the Firm, 1980 pag.292 
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- la presenza, infine, di amministratori esterni nel consiglio di amministrazione, quale elemento 
disciplinante dell’operato del management11. 
Un altro lavoro degno di nota è “Ownership and Control”, pubblicato da Fama e Jensen nel 
1983, in cui i due autori pongono quale elemento centrale della stessa sopravvivenza di 
un’impresa il contratto che regola il rapporto tra il principale e i vari agenti, in cui deve essere 
specificata la natura dei residual claims (i flussi di cassa netti che residuano) e l’identità dei 
residual claimants (coloro che sopportano il rischio di impresa) e in cui deve essere ben chiara 
la suddivisione del processo decisionale tra gli agenti e il principale12.  
Essi suddividono il processo decisionale in quattro fasi, la prima di initiation, in cui vengono 
formulate le alternative di utilizzo delle risorse e la strutturazione dei contratti, la seconda di 
ratification, in cui avviene la decisione, la terza di implementation, in cui vengono attuate le 
decisioni assunte e infine il monitoring, in cui si misurano la performance delle decisioni degli 
agenti e la realizzazione dei risultati previsti; le prime due fasi, in quanto tipicamente svolte dalle 
stesse persone, vengono raggruppate sotto la voce di decision management, mentre le ultime 
due sotto la voce di decision control. 
Ponendo come scopo ultimo dell’impresa la massimizzazione del valore e considerando che 
la strutturazione e la stessa puntuale applicazione dei contratti tra agenti e principale generano 
dei costi di agenzia13, i due autori sostengono come generalmente in funzione della dimensione, 
ma soprattutto della complessità di un’impresa, può variare la struttura organizzativa più adatta; 
_____________________________________ 
11[…]all managers realize that the managerial labor market uses the performance of the firm to determine each 
manager's outside opportunity wage. In short, each manager has a stake in the performance of the managers above 
and below him and, as a consequence, undertakes some amount of monitoring in both directions. All managers 
below the very top level have an interest in seeing that the top managers choose policies for the firm which provide 
the most positive signals to the managerial labor market […]Having gained control of the board, top management 
may decide that collusion and expropriation of security holder wealth are better than competition among themselves. 
The probability of such collusive arrangements might be lowered, and the viability of the board as a market-induced 
mechanism for low-cost internal transfer of control might be enhanced, by the inclusion of outside directors. E. Fama,  
Op. citata pag.293 
12[…]The central contracts in any organization specify (1) the nature of residual claims and (2) the allocation of the 
steps of the decision process among agents[…]The residual risk-the risk of the difference between stochastic inflows 
of resources and promised payments to agent- is borne by those who contract for the rights to net cash flows.' We 
call these agents the residual claimants or residual risk bearers E. Fama,- M. Jensen  Ownership and Control, 1983 
pag.302 
13Agency problems arise because contracts are not costlessly written and enforced. Agency costs include the costs of 
structuring, monitoring, and bonding a set of contracts among agents with conflicting interests. Agency costs also 
include the value of output lost because the costs of full enforcement of contracts exceed the benefit E. Fama,- M. 
Jensen  Op. citata pag.304 
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in particolare essi considerano come in imprese di dimensioni ridotte, che non necessitano di 
conoscenze specialistiche da applicare nelle decisioni e in cui non ci sono residual claimants 
che pretendono un premio per il rischio sull’investimento sopportato, è conveniente concentrare 
il potere decisionale e il controllo in uno o pochi agenti, che possono coincidere con gli azionisti 
stessi. In questo caso la suddivisione dei ruoli viene vista come inefficiente, perché i maggiori 
costi sostenuti non sono coperti dai benefici14. 
In un’impresa di dimensioni maggiori, la funzione di gestione viene delegata a soggetti 
diversi dai proprietari, a causa della necessità di specifiche competenze decisionali. I residual 
claimants pretendono una remunerazione per il rischio sopportato e la separazione tra la fase di 
decision management e decision control risulta essere efficiente15; in particolare la maggiore o 
minore efficacia della fase di controllo dipende dall’esistenza di alcuni fattori che influenzano la 
performance dell’impresa; in particolare una formale gerarchia decisionale, attraverso la quale 
gli agenti di livello superiore, approvano e valutano le iniziative decisionali degli agenti di livello 
inferiore, risulta utile per controllarne l’operato; la presenza di interazioni tra i vari agenti 
permette di acquisire informazioni low cost sui colleghi, creando una sorta di sistema di 
monitoraggio reciproco; infine la  presenza  di  un  consiglio di  amministrazione  con  il  potere  
di  premiare o  di punire  il top management in base al suo operato e di monitorare e approvare 
le decisioni importanti.  
In sintesi i sostenitori della teoria dell’agenzia vedono nell’impresa un raggruppamento di 
soggetti, con interessi divergenti e con una differente avversione al rischio, da cui sorgono dei 
costi di agenzia che deve sostenere il principale, al fine di garantire lo svolgimento in linea con i 
suoi obiettivi dell’impresa; lo scopo ultimo risulta, quindi, trovare le soluzioni meno costose da 
applicare all’organizzazione al fine di massimizzare l’utilità economica dei portatori di capitale di 
_____________________________________ 
14Small noncomplex organizations do not have demands for a wide range of specialized decision agents; on the 
contrary, concentration of specific information relevant to decisions implies that there are efficiency gains when the 
rights to manage and control decisions are combined in one or a few agents.[…]. In addition, small organizations do 
not often have large demands for wealth from residual claimants to bond the payoffs promised to other agents and to 
purchase risky assets. As a consequence, small noncomplex organizations can efficiently control the agency 
problems caused by the combination of decision management and control in one or a few agents by restricting 
residual claims to these agents. E. Fama,- M. Jensen  Op. citata pag.307 
15
 However, in complex organizations valuable specific knowledge relevant to decision control is diffused among 
many internal agents. This generally means that efficient decision control, like efficient decision management,involves 
delegation and diffusion of decision control as hell as separation of decision management and control at different 
levels of the organization. We expect to observe such delegation, diffusion, and separation of decision management 
and control below the top level of complex organizations, even in those unusual complex organizations where 





Le tesi sostenute dagli autori hanno avuto un’importante influenza nell’ambiente circostante, 
manifestatasi sia con l’implementazione di sistemi retributivi del management legati alle 
performance ottenute, sia con l’emanazione di norme a tutela degli azionisti, contro il 
comportamento opportunistico del management. 
Questa visione teorica, tuttavia, è stata anche al centro di numerose critiche, prima fra tutte 
la scarsa rappresentatività del mondo circostante, caratterizzato da una prevalenza di imprese a 
controllo statale e familiare, in cui il controllo e la proprietà sono concentrate nelle stesse 
persone, diversamente da quanto rappresentato dagli autori (in cui elemento predominante 
nella forma organizzativa delle imprese risulta essere la separazione tra la proprietà e il 
controllo e la divergenza di interessi tra le due parti); venendo meno questo elemento basilare, 
la teoria risulta non applicabile in misura incondizionata al mondo circostante. 
Altro elemento oggetto di discussione è in merito all’esistenza dell’homo economicus, 
guidato dall’unico obiettivo di massimizzazione della propria utilità, all’efficienza del mercato dei 
capitali e di quello del lavoro; infine viene criticata la centralità dello stesso azionista, quale 
unico portatore di interessi, escludendo tutti gli altri attori che interagiscono quotidianamente 
con l’impresa; questo ultimo punto verrà ripreso nel paragrafo 1.1.3 quando verrà esposto 
come, attraverso la stakeholder theory, si inizia a prendere in considerazione gli interessi della 
pluralità dei soggetti che interagiscono con l’impresa. 
 
1.1.2 La teoria dei costi di transazione 
Sviluppatasi negli stessi anni ad opera di Olivier Williamson la teoria dei costi di transazione, 
condivide con la teoria dell’agenzia lo stesso obiettivo di base, ossia cercare di formulare un 
modello organizzativo efficiente per l’impresa al fine di massimizzare il profitto degli azionisti, 
sebbene da un punto di osservazione totalmente diverso; infatti l’impresa viene vista non più 
come un’organizzazione produttiva, bensì come una forma di governo delle transazioni 
preferibile rispetto al mercato in funzione del sostenimento di minori costi di transazione16. 
La centralità della transazione viene ripresa in realtà dalla letteratura di John R. Commons, il  
_____________________________________ 
16Rather than describe the firm in technological terms (as a production function), firm and market are describe as 
alternative modes of governance the choice between which was principally decided by transaction cost difference. O. 




quale già nel 1934, affermava l’esistenza e la nascita di nuove strutture organizzative è dovuta 
ad un continuo processo evolutivo volto a migliorare la realizzazione dello scambio di beni e 
servizi tra entità autonome17.   
Ronald Coase, in contrasto con la dottrina del tempo, la quale considerava che i confini 
efficienti dell’impresa fossero definiti dalla tecnologia, affronta in maniera più profonda il 
problema affermando nel suo “The Nature of the firms” nel 1937, come alla base della scelta di 
produrre internamente o approvvigionarsi dal mercato, l’impresa tiene conto dei costi 
differenziali di transazione. 
Partendo da queste premesse e considerando la tendenza che stava sviluppandosi negli 
anni settanta, in cui c’era un forte ricorso all’outsourcing, Williamson sviluppa una teoria che 
possa determinare quando è conveniente esternalizzare (buy) la fase produttiva rispetto a 
quando conviene svorgerla internamente (make). 
Secondo Williamson18 i costi di transazione esistono per due motivi principali: da un lato la 
razionalità limitata (bounded rationality), caratterizzante gli esseri umani, che causa in 
condizioni di incertezza ambientale e di informazione imperfetta delle scelte soddisfacenti ma 
non ottimizzanti, e da cui deriva la scarsa adattabilità delle condizioni contrattuali all’evoluzione 
ambientale; dall’altro lato i rischi di opportunismo esistenti in ogni transazione, accentuati dalle 
asimmetrie informative, che non consentono di selezionare ex ante i soggetti più adatti alle 
proprie esigenze, dovuti essenzialmente al comportamento della controparte che tenderà 
sempre ad agire nel proprio interesse, anche con l’inganno19. 
I costi di transazione devono essere considerati, secondo l’autore, sotto tre distinti livelli di 
analisi: il primo considera la struttura nel suo complesso, al fine di individuare lo scopo 
dell’organizzazione e le relazioni necessarie a raggiungerlo; un secondo livello incentrato sulla 
_____________________________________ 
17The proposition that the transaction is the basic unit of economic analysis was advanced by John R. Commons in 
1934. He recognized that there were a variety of governance structure with which to mediate the exchange of goods 
or service between technologically separable entities. Assesing the capacities of different structures to harmonize 
relations between parties[…] new structures arose in the service of these harmonizing[…]  O. E. Williamson, The 
economic of organization: the transaction cost approach, American Journal of Sociology, 1981 pag. 550 
 
18Transaction costs are the cost incurred by participants in an exchange, in order to initiate and complete the 
transaction. Such costs occur to some degree in all real world transactions and thus affect all real market. DUDEK 
D.J. e WIENER J.B. , Joint Implementation, Transaction Costs and Climate Change, Ocse, 1996 pag. 15 
19Bounded rationality is the assumption that decision makers have constraints on their cognitive capabilities and limits 
on their rationality[…]these constraints become problematic in uncertain environments[…]The primary consequence 
of environmental uncertainty is an adaptation problem, that is. Difficulties with modifying agreements to changing 
circumstances[…] Opportunism is the assumption that, given  the  opportunity,  decision  makers may unscrupulously 
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scelta di quali attività svolgere internamente e quali esternalizzare, in funzione di criteri che 
definiscono il confine efficiente dell’impresa; infine un terzo livello in cui viene analizzata 
l’organizzazione del personale, al fine di creare una rete di interconnessioni interne che 
possano aiutare ad incrementare la performance aziendale20.   
Fatte queste assunzioni di base, Williamson considera come la scelta del make or buy debba 
essere valutata in funzione di tre aspetti principali, caratterizzanti la transazione stessa: la 
frequenza con cui viene misurato il numero delle volte che la transazione si verifica in un 
determinato arco temporale (correlata negativamente con i costi di transazione, in quanto un 
rapporto frequente consente all’impresa di avere maggiori informazioni sulla controparte, 
abbattendo in tal modo le asimmetrie informative); la specificità, che indica il grado di reimpiego 
dell’investimento in usi alternativi o da utilizzatori diversi senza perdita del valore economico e 
produttivo (correlata positivamente con i costi di transazione, in quanto laddove la specificità 
dell’investimento è alta, assume importanza le informazioni sulla controparte con cui poter 
attuare un adattamento coordinato in funzione delle variazioni ambientali, cercando di ridurre al 
minimo i rischi di opportunismo); infine l’incertezza, analizzata in riferimento all’orizzonte 
temporale,  all’oggetto della transazione e al comportamento dei soggetti, qui definita come la 
possibilità che si verifichino eventi esterni o contingenze, non previste, che possano interferire 
nel corretto svolgimento della transazione (correlata positivamente con i costi di transazione, in 
quanto maggiore è l’incertezza, più incompleti saranno i contratti, per la difficoltà di predisporre 
con precisione delle clausole vincolanti la controparte, lasciando ampio spazio alla possibilità di 
comportamenti opportunistici). 
Considerando congiuntamente questi elementi, avviene una sorta di classificazione delle 
transazioni che porta ad una scelta consapevole, caso per caso, se ricorrere al mercato o se è 
più conveniente agire internamente, sulla base del confronto tra i costi di transazione con i costi 
di produzione 
_____________________________________ 
seek to serve their self interests, and that is difficult to know a priori who is trustworthy and who is not. A. Rindfleisch, 
J. B Heide Transaction cost analysis: Past, present, and future applications Journal of Marketing, 1997 pag.31 
20The transaction cost approach to the study of organization has been applied at three levels of analysis. The first is 
overall structure[…]This takes the scope of the enterprise as given and asks how the operating parts should be 
related one to another[…]The second or middle level focuses on the operating parts and asks which activities should 
be performed within the firm, which outside, and why[…]The third level of analysis is concerned with the manner in 
which human assets are organized.the object here is to match internal governance structures with the attributes of 




Alla contrapposizione tra mercato e gerarchia, Ouchi (1980) aggiunge una nuova forma di 
governo delle transazioni, classificata in una posizione intermedia tra le altre due, il clan; il 
nome trae spunto dal significato che ne dà Durkheim, ossia un’associazione organica che 
assomiglia ad una rete di parenti, ma che non comprende necessariamente relazioni di sangue; 
questa definizione si adatta bene all’idea di rappresentazione, voluta dallo stesso autore, di 
questa forma di governo, cioè società diverse in cui, a causa di un frequente rapporto di medio-
lungo termine, che induce un rafforzamento nella fiducia reciproca, si stabilisce un forte senso 
di comunità ed in cui si arriva ad una condivisione di obiettivi comuni, pur continuando a 
rimanere entità autonome e indipendenti; in questa maniera si riducono le possibilità di 
opportunismo e si ottengono risultati migliori, abbattendo i costi di transazione21. 
Nonostante questa teoria abbia generato un forte impulso negli studiosi e sia stata alla base 
di molte ricerche empiriche, numerose sono state anche le critiche, tra le quali le principali 
possono essere sintetizzate, come segue:  
- una mancata specificazione di una definizione chiara e univoca di costo di transazione; 
- uno scarso realismo laddove l’impresa viene considerata come una pluralità di transazioni 
elementari governabili da strutture collocabili nel continuum mercato-gerarchia22, senza 
considerare la presenza di elementi sistemici; 
- l’assunto di base che vede nel controllo e nella fiducia due forme di governance 
alternative, smentito da uno studio empirico condotto da Klein, Hillebrand e Nooteboom 
(2002), i quali dimostrano che le due forme possono essere complementari23. 
_____________________________________ 
21In these organizations, a variety of social mechanisms reduces differences between individual and organizational 
goals and produces a strong sense of community[…]. Where individual and organizational interests overlap to this 
extent, opportunism is unlikely and equity in rewards can be achieved at a relatively low transactions cost. Moreover, 
these organizations are typically in technologically advanced or closely integrated industries, where teamwork is 
common, technologies change often, and therefore individual performance is highly ambiguous. W.G. Ouchi, 
“Markets, Bureaucracies, and Clans”, Administrative Science Quarterly, 1980 pag 24-25  
22Cristina Simone, Teorie di impresa, Aracne Editore, 2013 pag.30 
23La conclusione principale del lavoro è che controllo e fiducia possono essere complementari. La fiducia rappresenta 
una condizione perché si definisca il contratto, il quale, del resto non serve solo ad evitare l’opportunismo. Infatti può 
servire come strumento di salvaguardia contro situazioni ed agenti esterni e rappresenta anche uno modo per 
garantire il coordinamento e una guida tecnica ed organizzativa. La fiducia rende possibili investimenti specifici e 
aggiustamenti  tecnici  che  potrebbero  essere  altrimenti  invece  interpretati  come  strumenti   di   controllo;   quindi  
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1.1.3 L’evoluzione nella visione dell’impresa verso la stakeholders theory 
Seppur con una diversa impostazione di base, la teoria dell’agenzia, la teoria dei costi di 
transazione e le altre teorie che si sviluppano in quegli anni condividono tutte uno stesso 
elemento caratterizzante, quando considerano come obiettivo principale del management 
dell’impresa, l’operare nell’esclusivo interesse degli azionisti e della massimizzazione del loro 
valore. Negli anni ’80, tuttavia, le forti turbolenze e i repentini cambiamenti che caratterizzarono 
l’ambiente fecero emergere l’inadeguatezza delle teorie tradizionali come supporto al 
management nella ricerca di nuove opportunità strategiche; è in questo contesto che inizia a 
svilupparsi una nuova concezione dell’impresa e dei suoi obiettivi, di cui Freeman può essere 
considerato il fondatore, nonché il maggiore sostenitore. 
Egli definisce questo nuovo approccio teorico sotto il nome di teoria degli stakeholders, che 
si contrappone alle varie teorie esistenti incentrate sugli stockholders, o portatori di capitale; il 
significato di stakeholder viene ripreso dalla definizione utilizzata per la prima volta dallo 
Standford Research Institute (SRI) nel 1963 per indicare “quei gruppi senza il cui supporto 
l’organizzazione non potrebbe esistere” e permette, in questo contesto, all’autore di evidenziare 
come la gestione dell’impresa non deve avvenire solo nell’interesse degli azionisti, bensì deve 
considerare le necessità di vari gruppi di soggetti che partecipano più o meno attivamente alla 
vita societaria e dalle cui azioni dipendono le sorti dell’impresa stessa. 
Freeman distingue due diversi concetti di stakeholder, uno ristretto in cui comprende nella 
definizione solo i soggetti che sono “vitali” per la sopravvivenza e il successo dell’impresa, un 
altro più allargato in cui comprende qualsiasi soggetto che influenza o può essere influenzato 
dal raggiungimento degli obiettivi della società24. 
La definizione di quali siano gli stakeholder specifici di un’impresa rimane alquanto vaga ed 
indeterminata, in quanto non esiste un confine netto le due categorie; in questo ambito 
intervengono diversi studiosi che tentano di classificare gli stakeholder in funzione della loro 
_____________________________________ 
 
sottointendere una mancanza di fiducia che renderebbe più difficile il rapporto. I contratti molto stringenti e dettagliati 
possono, del resto, rappresentare a loro volta forme di  investimento specifico e quindi richiedere fiducia per poter 
essere stipulati. A quel punto diventano un segnale di coinvolgimento e non di controllo. Quando si hanno rapporti 
basati sul controllo, e si crea una atmosfera di sospetto, difficilmente si può instaurare fiducia tra le parti. A. 
Ambrosino, G. Clerico, M. Novarese, S. Rizzello, I Costi di transazione, Ires Piemonte, Marzo 2004, pag.50 
 
24 […]defining stakeholders as “any group or individual who is affected by or can affect the achievement of an 
organization’s objectives”. The purpose of stakeholder management was to devise methods to manage the myriad 
groups and relationships that resulted in a strategic fashion. R. Edward Freeman, John McVea, A Stakeholder 
Approach to Strategic Management, University of Virginia, Working Paper No. 01-02 
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relazione più o meno intensa con l’impresa, tra cui alcuni propongono di valutarla considerando 
tre dimensioni: il potere, inteso25 come mezzo coercitivo, utilitaristico o normativo, con cui una 
parte può imporre la propria volontà; la legittimità, definita da Suchman (1995) come una 
percezione generalizzata o una premessa secondo cui le azioni di un’entità sono desiderabili, 
proprie o appropriate all’interno di un sistema sociale di norme, valori, credenze e definizioni; 
infine l’urgenza, considerata come il grado con cui le aspettative degli stakeholder richiedono 
un’immediata attenzione da parte del management. 
A prescindere dalla definizione adottata, risulta chiaro come, in quest’ottica, la soddisfazione 
di tutti gli stakeholder e la condivisione di obiettivi comuni risultano essere elementi 
fondamentali per la creazione di valore per l’impresa e per il raggiungimento di un successo di 
lungo termine; diventa, a questo punto, cruciale il ruolo dei manager nello sviluppare e 
rafforzare questo tipo di relazioni, operando con coerenza e con l’approvazione dei vari portatori 
di interessi; i principi caratterizzanti questa teoria e lungo la quale si sono sviluppati molti studi 
successivi possono essere riassunti nei seguenti punti: 
- lo sviluppo di un unico quadro strategico sufficientemente flessibile per potersi adattare 
senza profondi cambiamenti alla variabilità ambientale; 
- una politica attiva del management volta alla ricerca degli elementi ambientali che 
influenzano l’impresa e viceversa quelli con cui l’impresa può influenzare l’ambiente; 
- la gestione continua dei rapporti che si instaurano tra i vari stakeholder e un 
bilanciamento continuo dei loro interessi, al fine di creare una situazione in cui ognuno 
fornisca il proprio contributo alla sopravvivenza dell’impresa; 
- lo sviluppo e l’implementazione di una strategia che sia coerente con i valori dell’impresa 
e che porti nel lungo termine ad un beneficio per tutte le parti interessate da cui deriva la 
massimizzazione del valore dell’impresa e il suo successo rispetto ai competitors; 
- una gestione strategica che assuma quale elemento centrale lo sviluppo e la 
comprensione delle relazioni con gli stakeholder al fine di prevedere come essi 
reagirebbero  in  funzione  delle  azioni  future dell’impresa; in particolare la conoscenza di  
_____________________________________ 
25Today’s economic realities underscore the fundamental reality we suggest is at the core of stakeholder theory: 
Economic value is created by people who voluntarily come together and cooperate to improve everyone’s 
circumstance. Managers must develop relationships, inspire their stakeholders, and create communities where 
everyone strives to give their best to deliver the value the firm promises. Certainly shareholders are an important 
constituent and profits are a critical feature of this activity, but concern for profits is the result rather than the driver in 
the process of value creation. R. Edward Freeman, Andrew C. Wicks, Bidhan Parmar Stakeholder Theory and “The 




- questo tipo di reazioni può essere utilizzata efficacemente dal management durante le fasi 
di valutazione delle opzioni strategiche esistenti, al fine di scegliere quelle 
economicamente più convenienti;  
- una conoscenza concreta e specifica degli stakeholder dell’impresa e delle circostanze in 
cui si trovano; solo accedendo a questo livello di comprensione il management può 
implementare delle strategie garantendosi il sostegno e l’approvazione da parte di tutti e 
la sopravvivenza nel lungo periodo dell’impresa; 
- infine la ricerca da parte del management di una strategia che porti al soddisfacimento dei 
diversi portatori di interesse, evitando per quanto possibile che gli stessi entrino in conflitto 
tra di loro e possano recare danno all’impresa stessa; questo obiettivo può essere 
realizzato solo creando delle relazioni strette e profonde che rendano chiare le aspettative 
dei soggetti nei confronti dell’impresa26. 
La teoria ha avuto un forte impulso tra gli studiosi e si è sviluppata soprattutto nell’ambito 
della Corporate Social Responsibility e della gestione strategica dell’impresa, soprattutto dopo 
gli scandali economico finanziari che hanno colpito grandi società dal 2000 ad oggi; ciò che 
accomuna gli studi empirici effettuati è la ricerca di una correlazione (se esistente) tra i 
comportamenti etici dell’impresa e la sua performance; secondo alcuni l’attuazione di una 
politica socialmente responsabile porta nel breve periodo ad un sostenimento di maggiori costi 
economici, controbilanciati da una creazione di valore, solo se si considerano tutti gli 
stakeholder complessivamente, quindi considerando una concezione di valore allargata; 
secondo un altro orientamento prevalente, invece, la legittimazione sociale è correlata 
positivamente con la creazione di valore per l’impresa, in quanto un comportamento non 
socialmente responsabile è costoso in quanto viene “punito” dal mercato in termini di minori 
vendite, perdita di immagine e di attrattività. 
Le ricerche empiriche effettuate sembrano condurre verso una relazione ambigua tra le due 
variabili, in particolare per la difficoltà di misurazione dei comportamenti etici, anche se la 
conclusione comune propende verso una correlazione positiva tra le variabili: se da un lato una 
società che adotta comportamenti etici può allontanare quegli investitori interessati solo al 
ritorno economico dell’investimento, dall’altro Waddock e Graves (1990) dimostrano 
_____________________________________                                                                                                                                                                                                        
26Per ulteriori chiarimenti e approfondimenti si veda R. Edward Freeman, John McVea, A Stakeholder Approach to 




empiricamente come società maggiormente impegnate nel sociale tendano ad attirare un 
numero crescente di istituzioni disposte ad investire in esse, con un conseguente allargamento 




1.2 Relazione tra assetti proprietari e corporate governance  
Le teorie sulla corporate governance sviluppatesi in quegli anni, pur giungendo a differenti e 
spesso contrastanti conclusioni, considerano di solito come elemento di partenza la 
separazione tra la proprietà e il controllo nelle imprese, e da questa premessa cercano di 
individuare le condizioni necessarie affinché l’impresa sia messa in condizione di massimizzare 
il proprio valore, sia esso inteso in senso ristretto, con riferimento ai soli azionisti, sia inteso in 
senso allargato, comprendendo anche tutti i soggetti che partecipano alla vita dell’impresa. 
Alcuni studi successivi dimostrarono, però, come nella realtà il modello di governo societario 
maggiormente diffuso a livello mondiale sia caratterizzato da una proprietà concentrata, con la 
presenza di un azionista di controllo che racchiudeva in un’unica persona anche la gestione 
della società; di fronte quindi ad un modello di governo delle imprese fondato sulla proprietà 
diffusa e sulla conseguente separazione tra proprietà e controllo, caratteristico dei paesi 
anglosassoni, se ne contrapponeva un secondo basato sulla concentrazione azionaria, 
dominante negli altri paesi; la realtà delle imprese mostrava una varietà di modelli di governo in 
funzione del paese in cui operavano, lungo un continuum tra i due estremi. 
La letteratura ha spostato quindi il focus di indagine da un lato verso la ricerca delle 
motivazioni che spingevano verso una specifica struttura di governance, da quell’altro verso 
l’analisi della struttura che porta alla gestione più efficiente dell’impresa, in quanto se è vero che 
alla base della separazione tra proprietà e controllo, vi sono costi di agenzia da sostenere per la 
divergenza di interessi tra i soggetti, è altrettanto vero che in un’impresa caratterizzata dalla 
presenza di un azionista forte sorge un conflitto di interessi con gli azionisti di minoranza con il 
rischio di espropriazione dei benefici residuali a favore degli azionisti di controllo. 
Per quanto riguarda gli elementi che influenzano la struttura proprietaria numerosi sono i  
ricercatori che hanno analizzato il tema. Tra essi possiamo citare brevemente: 
- Demsetz e Lehn che nel 1985 individuano nel value-maximizing size, nel control 
potential e nel systematic regulation le tre forze che incidono maggiormente nella struttura 
proprietaria; in particolare essi considerano come un ambiente fortemente competitivo le 
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imprese tendono ad avere una dimensione maggiore, causa da un lato di un incremento di 
valore del capitale societario e dall’altro di una ridotta partecipazione sufficiente a garantirne 
il controllo. L’impresa sarà quindi caratterizzata da un’azionariato diffuso, in quanto 
l’azionista di controllo sarà disincentivato ad accumulare quote azionarie; il secondo 
elemento, ossia il monitoraggio dei manager risulterà più difficoltoso e quindi più costoso per 
le imprese operanti in ambienti fortemente instabili, da qui la necessità di adottare una 
struttura proprietaria maggiormente concentrata; infine la regolamentazione se da un lato 
facilita l’attività di monitoraggio del management, dall’altro riduce le opzioni disponibili per il 
proprietario, da cui deriva la necessità di concentrazione azionaria nei settori regolamentati27.                                                       
- Bebchuck, invece, nel 1999 attraverso l’elaborazione di un modello matematico, 
dimostra come la possibilità di estrazione dei benefici privati da parte dell’azionista di 
maggioranza sia l’elemento determinante nella scelta della struttura proprietaria; in 
particolare se i benefici privati sono significativi l’impresa sarà caratterizzata da un assetto 
proprietario concentrato, in quanto l’azionista di maggioranza tenderà a mantenere una 
partecipazione di controllo per evitare tentativi di scalata ad opera di altri investitori 
intenzionati ad appropriarsi di questi benefici; egli considera nella possibilità per le imprese di 
allontanarsi il più possibile dalla logica “one share, one vote”, un indicatore dell’ampiezza dei 
benefici privati estraibili28. 
 
1.2.1 Gli orientamenti principali sul tema della corporate ownership 
La letteratura sulle determinanti della struttura proprietaria nelle imprese di uno specifico 
paese è ampia e si sviluppa prevalentemente lungo tre filoni principali. 
Il primo riconduce l’orientamento nella scelta delle imprese quasi esclusivamente a fattori di 
ordine storico e politico del paese in cui esse operano e vede in Roe il maggior sostenitore, 
nonché l’ideatore della teoria. L’autore afferma come in paesi caratterizzati da una 
socialdemocrazia, caratterizzando con questo aggettivo la particolare attitudine della classe 
politica ad assecondare le richieste avanzate dagli stakeholder, i manager si trovano a dover 
abbandonare alcuni progetti o azioni tese alla massimizzazione del valore per l’impresa e per i 
suoi azionisti a favore di comportamenti con effetti benefici per la comunità29; in particolare egli 
_____________________________________                                                                                                                                                                                                                    
27H. Demsetz, K. Lehn, the structure of Corporate Ownership: Causes and Consequences, Chicago Journal, 1985 
28 L. A. Bebchuk, A Rent-protection theory of corporate ownership and control, NBER Working paper 7203, July 1999 
29
 M. Roe, Political Determinants of corporate governance, Harvard Discussion Paper n.451, 12/2003 
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considera come il suddetto contesto politico influenzi il manager, condizionandone il 
comportamento allo scopo di tutelare prevalentemente il mondo del lavoro e l’occupazione, 
considerato obiettivo primario per il raggiungimento del benessere sociale; la predisposizione 
verso le sorti del mercato del lavoro influenza, a sua volta, secondo l’autore, la struttura 
societaria delle imprese e il mercato dei capitali; infatti un paese con un governo 
socialdemocratico sarà caratterizzato da una prevalenza di imprese con una concentrazione 
azionaria e con un mercato dei capitali debole e poco sviluppato, a differenza di quanto accade 
in quei paesi in cui domina una politica orientata al laissez faire, dove prevale la public company 
ed è presente un ampio e  sviluppato mercato dei capitali; per appurare la veridicità delle sue 
conclusioni M. Roe elabora un modello statistico in cui classifica da un lato le nazioni in 
funzione della classe politica, lungo una scala che va dall’estrema sinistra all’estrema destra, 
dall’altro in funzione della variazione nella concentrazione azionaria delle imprese, ottenendo 
una correlazione di circa il 39% tra le due variabili; in particolare le ipotesi dell’autore vengono 
confermate dai risultati dell’analisi, che evidenziano come nelle nazioni governate da una 
politica di sinistra le imprese sono caratterizzate da una maggiore concentrazione azionaria, 
mentre in quelle in cui predomina una classe politica di destra la forma di governo più diffusa tra 
le imprese risulta la public company; egli conclude la sua ricerca considerando come la forma di 
governo delle imprese dipenda non solo dalla classe politica, ma bensì da ulteriori variabili, 
come ad esempio il settore in cui l’impresa opera e la struttura legale e fiscale del paese.  
Un secondo filone di ricerca definito Law and Finance, che prende avvio da una ricerca 
condotta nel 1998 da La Porta, Lopez De Silanes, Shleifer e Vishny30, considera quale 
elemento determinante nella struttura proprietaria delle imprese il contesto legislativo del paese 
e più in particolare il diverso grado di tutela posto nei confronti degli investitori; gli autori 
prendono in considerazione il complesso delle norme in tema di corporate governance di 49 
paesi con società non finanziarie quotate al fine di ottenere una misura del grado di protezione 
degli azionisti e cercano di individuare se esiste una correlazione con l’assetto proprietario delle 
imprese dominante in quel particolare contesto. 
Inizialmente essi suddividono i paesi a seconda delle origini dell’ordinamento giuridico in due 
macrogruppi, gli ordinamenti derivanti dal diritto romano, definiti di civil law, che si fondano sulla 
fonte legislativa, quale elemento regolatorio della fattispecie a cui contrappongono gli 
ordinamenti originari nei paesi anglosassoni, definiti di common law, basati sul principio dello 
_____________________________________                                                                                                                                                                                                                  
30
 La Porta R. – Lopez-De-Silanes F., Shleifer A. – Vishny R, Law and finance, Journal of Political Economy, vol. 106, 
n. 6, 1998 
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stare decisis ovvero del carattere vincolante del precedente giudiziario, che si sono sviluppati 
prevalentemente nelle colonie britanniche; nei paesi di common law, quindi tutto ciò che non è 
espressamente previsto dalla legge non è perseguibile legalmente, e ciò lascia un’ampia 
discrezionalità all’azionista di maggioranza o al management per poter agire a danno degli 
azionisti di minoranza; nei paesi di common law, invece, il giudice si ispira oltre che al 
precedente giudiziario, ai principi generali di equità e lealtà, con i quali formula un giudizio il più 
possibile coerente al caso esaminato, garantendo, in questo modo una valutazione 
maggiormente appropriata e obiettiva nel determinare la presenza o meno di abusi. 
Nello studio effettuato da La Porta i paesi di civil law vengono ulteriormente suddivisi 
considerando tre diverse origini dell’ordinamento, che presentano delle differenze pur essendosi 
sviluppate dall’ordinamento latino: 
- quella francese (french civil law), derivante dal codice del commercio francese del 1807, 
diffusasi in paesi come i Paesi Bassi, la Spagna, il Portogallo, l’Italia; 
- quella tedesca (german civil law), derivante dal codice del commercio tedesco del 1897, 
redatto dopo l’unificazione della Germania, sotto Birsmarck che hanno influenzato paesi 
come l’Austria, la Cecoslovacchia, la Grecia e l’Ungheria; 
- quella scandinava (scandinavian civil law), originaria della Scandinavia che si è estesa nei 
paesi nordici. 
Nell’analisi delle differenze tra i vari ordinamenti, viene considerato il cosiddetto one share-
one vote principle come parametro centrale di misura del grado di tutela degli azionisti, 
considerando con esso la perfetta coincidenza tra i diritti collegati alla proprietà delle azioni e il 
diritto di voto; in particolare se un paese adotta meccanismi legislativi che consentano l’utilizzo 
di diverse categorie di azioni che si scostano da questo principio, creando divergenza tra la 
frazione di capitale azionario detenuta e i diritti di voto spettanti, ne conseguirà un minor grado 
di protezione per i detentori di queste particolari azioni. I risultati dell’analisi empirica dimostrano 
come solo 11 paesi sui 49 considerati adottano il principio del one share-one vote, evidenziando 
come nella maggior parte di essi vi è una discriminazione tra gli azionisti in funzione della 
diversa categoria di azione posseduta.  
Un ulteriore obiettivo degli autori consiste nell’analisi del grado di protezione degli azionisti di 
minoranza rispetto ai manager e agli azionisti di controllo, ricercando se esistano o meno dei 
meccanismi posti a tutela della categoria, tra i quali vengono comprese le deleghe di voto (che 
consentono agli azionisti di influire sul voto assembleare senza essere presenti), il deposito 
delle azioni giorni prima dell’assemblea, per impedire la possibilità di speculazione sulla vendita, 
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l’utilizzo dei voti di lista, per permettere alla minoranza di eleggere un proprio rappresentante 
nel cda, la possibilità di ricorrere ad un giudice per valutare le azioni del management, il diritto 
dell’impresa ad acquistare le proprie azioni in caso di disaccordo dell’azionista in concomitanza 
di particolari operazioni societarie, il diritto di prelazione sull’acquisto di azioni di nuova 
emissione e infine la percentuale di capitale necessaria per convocare un’assemblea 
straordinaria, in quanto più bassa è, più è facile la possibilità di aggregazione tra gli azionisti di 
minoranza. 
Dai risultati dell’analisi di LLSV risulta statisticamente evidente il maggior grado di protezione 
degli investitori offerto dai paesi di common law rispetto a quelli di civil law; infatti consentono 
più spesso il voto per corrispondenza (39% contro una media del 18%), non è previsto il 
deposito delle azioni prima dell’assemblea (100% verso il 70% in media) ed è richiesta una 
percentuale minore di capitale per convocare l’assemblea (9% verso una media dell’11%); per 
quanto riguarda gli altri parametri analizzati, non emergono differenze statisticamente 
significative. 
I paesi di civil law dimostrano delle differenze tra loro e tra essi emergono quelli di origine 
francese, che garantiscono il minor grado di tutela degli azionisti, rispetto a quelli di origine 
tedesca e scandinava che si posizionano in una posizione intermedia. 
La differenza nelle regolamentazioni e soprattutto nel grado di tutela degli azionisti influenza 
la scelta nella struttura societaria delle imprese; in particolare, laddove vi è una scarsa 
protezione dell’azionista, la propensione è verso la detenzione di alte quote di capitale, che 
garantiscano il controllo della società; inoltre in un paese in cui vi è una scarsa protezione degli 
investitori, la domanda di azioni dal mercato sarà bassa e richiesta solo con un forte sconto, 
fenomeno che indurrà ad una maggiore concentrazione azionaria nelle imprese. 
In linea con quanto ipotizzato dagli autori, esiste una forte correlazione tra il sistema 
legislativo del Paese e la struttura proprietaria delle imprese; infatti i paesi di origine francese, 
che garantiscono il minor grado di tutela degli investitori, presentano la più alta concentrazione 
azionaria (54%), quelli di origine scandinava e tedesca si attestano ad un livello minore, intorno 
al 35% ed infine quelli di common law. 
Le tesi esposte dagli autori sembrano trovare conferma in ulteriori studi empirici effettuati 
successivamente, tra i quali occorre ricordare quello di Faccio e Lang31, che nel 2002 
analizzano la struttura societaria di 5232 società di 13 paesi dell’Europa Occidentale, ottenendo 
_____________________________________                                                                                                                                                                                                            
31M. Faccio, L. H. P. Lang, The ultimate ownership of Western European corporations, Journal of Financial 
Economics 65 (2002) 
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che le  società a controllo familiare sono le più diffuse (44,29%) e concentrate nell’Europa 
continentale, mentre le società ad azionariato diffuso rappresentano il 36,93% e sono per lo più 
presenti in Gran Bretagna e in Irlanda, paesi appartenenti appunto alla tradizione common 
law32.      
Claessens, Djankov e Lang analizzando un campione di circa 3000 imprese in 9 stati 
dell’Asia orientale arrivano alla conclusione che quasi la metà delle imprese sono a controllo 
familiare e che in oltre il 70% di esse esiste un ultimate owner, quindi vi è una prevalenza 
dell’impresa a concentrazione azionaria, con l’unica eccezione del Giappone in cui la struttura 
ad azionariato diffuso è dominante33. 
Il terzo ed ultimo approccio in tema di fattori che determinano la struttura societaria da parte 
delle imprese si sviluppa negli ultimi anni e pone in primo piano la globalizzazione come causa 
principale nelle scelte della forma di governo, considerata in questo contesto come l’estensione 
della competizione tra le imprese di tutto il mondo e non più racchiusa negli stati nazionali; 
questa ondata competitiva pone gli Stati e soprattutto il sistema legale e normativo in secondo 
piano, in quanto un’impresa per poter competere in maniera equa e sopravvivere, deve essere 
in grado di cogliere i segnali provenienti dal mercato ed adattarsi alle best practice 
internazionali; da ciò si evince come sia l’approccio legale sia l’approccio giuridico non siano più 
idonei a spiegare la scelta della struttura proprietaria delle imprese, rimpiazzati da una logica di 
adeguamento alle forze del mercato globale. 
 In primo luogo i sostenitori di questo approccio cercano di capire se esista o meno un 
modello di corporate ownership migliore rispetto agli altri e se vi sia un processo di convergenza 
tra le imprese dei diversi paesi. Tuttavia ad oggi non esiste ancora un orientamento comune e 
gli studi effettuati portano a conclusioni opposte; Shleifer e Vishny (1996) asseriscono che non 
esista una reale convergenza, in quanto entrambe le forme di governo hanno dei punti di forza 
_____________________________________                                                                                                                                                                                             
32 I due autori evidenziano come soprattutto nell’Europa Continentale siano molto diffuse le imprese a controllo 
statale. Da notare come i risultati ottenuti dai due autori, pur confermando le tesi espposte, si discostano leggermente 
da quelli a cui giungono La Porta et al.; questa discrepanza sembra dovuta essenzialmente a differenze nella scelta 
del campione analizzato, comprensivo delle società finanziarie quotate per quanto riguarda lo studio di Faccio e 
Lang, escluse nel caso di La Porta et al.   
33 Una possibile spiegazione fornita dagli autori consiste nella diversa origine ed evoluzione del mercato dei capitali, 
risalente già al 1878 in Giappone, mentre di origini più recenti negli altri paesi. S. Claessens, S. Djankov, L. H. P. 




e di debolezza34; dello stesso parere, Bechbuck e Roe (1999), i quali considerano che le 
imprese sono caratterizzate da una certa inerzia a cambiare il proprio assetto proprietario a 
causa principalmente di due ragioni: la prima dipende dall’assunzione da parte delle imprese di 
un assetto organizzativo appropriato rispetto alla propria struttura proprietaria e per la presenza 
di soggetti, come il management o l’azionista di controllo, che per la paura di perdere alcuni 
benefici si oppongono al cambiamento; la seconda motivazione è relativa al comportamento del 
legislatore di un particolare paese che, se da un lato sarà propenso ad orientare la 
regolamentazione nella direzione di rendere le imprese con la loro attuale struttura proprietaria 
più efficienti, dall’altro subirà pressioni dagli azionisti delle imprese maggiori e, quindi più 
potenti, per mantenere inalterate alcune situazioni vantaggiose per loro35. 
Coffee (1999) dopo aver constatato come il modello di governance americano sia risultato 
nel tempo superiore rispetto agli altri, soprattutto dopo gli eventi che ne hanno decretato 
l’insuccesso (tra cui vengono elencati la bolla economica scoppiata in Giappone, la crisi asiatica 
e quella russa e il fallimento del modello di banca universale tedesco), reputa come, in un 
contesto competitivo globale le imprese dovrebbero far convergere la struttura societaria verso 
il più efficiente modello di dispersed ownership; nonostante questa evidenza egli considera il 
processo di convergenza tutt’altro che scontato e automatico, in quanto sono presenti delle 
“frizioni strutturali” nei paesi che ne ostacolano il cambiamento e che possano nei casi estremi 
inficiarne i risultati; in tal senso vengono citate a titolo di esempio alcune di queste specificità 
che caratterizzano i contesti sociali e storici europeo e asiatico e che li differenziano da quello 
__________________ 
34[…]At the same time, we don’t believe that the available evidence tells us which one of the succesfull governance 
systems is the best. A.Shleifer, R.W. Vishny, A survey of corporate governance, Working Paper 5554, National 
Bureau of Economic Research, 1996 
35
 […]There are two main sources for this structure-driven path dependence. First, the original structures affect which 
structure will be efficient for any given company: Sunk adaptive costs, complementarities, network externalities, 
endowment effects, and multiple optima might all make the identity of the efficient ownership structure depend on 
earlier structures. Second, initial structures might persist because players that enjoy rents under them might have 
both the incentive and power to impede changes in these structures[…]The choice of some corporate rules depends 
on the existing pattern of ownership. First, public-regarding lawmakers might often find that the existing structures, 
and the existing institutions that have been developed to adapt to these existing structures, affect which rules would 
be efficient to adopt and maintain. Second, to the extent that interest group politics affects the choice of legal rules, 
their dynamics and consequences might again depend on the existing ownership structures.  L.A. Bebchuk, M.J. 
Roe, A Theory of Path Dependence in Corporate Ownership and Governance, Harvard Law School, Discussion 
Paper No. 266, 1999 
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americano (tra cui il forte livello di tutela dei lavoratori e di protezione di alcune classi sociali 
presente in Europa o il potere in mano ad alcuni gruppi in Russia e l’alta corruzione che 
influenzano e paralizzano il processo normativo)36. 
Di parere contrastante, Hansmann e Kraakman (2000) dimostrano come il modello di 
governance adottato nei paesi anglo-americani sia l’unico che consenta alle imprese di poter 
essere competitive a livello globale e di essere nella condizione di poter a raccogliere il capitale 
necessario al loro sviluppo; a tal proposito i due autori concludono come la scelta di convergere 
verso quel particolare modello di governance appare obbligata per quelle aziende più grandi 
maggiormente esposte ad una competizione globale37. 
Wojcik, esaminando i cambiamenti nella struttura societaria delle imprese tedesche nel  
periodo dal 1997 al 2001, riscontra una convergenza verso il modello anglosassone; infatti i 
risultati mostrano una diminuzione senza precedenti della concentrazione azionaria, fenomeno 
generalizzato che colpisce tutte le imprese indipendentemente dal settore di appartenenza; lo 
studio, comunque evidenzia come le imprese più antiche sono caratterizzate da una maggiore 
inerzia e resistenza al cambiamento e tendono a mantenere inalterata la propria struttura 
societaria38. 
Ulteriori studi empirici sembrano confermare questo trend convergente verso il modello di 
governance anglosassone, sia a livello di regolamentazione adottata dalle nazioni -basti 
pensare allo studio di Goergen (2005) sull’evoluzione della regolamentazione europea sulle 
acquisizioni ostili-, sia a livello di comportamento delle singole imprese; Markarian (2007) 
osservando il comportamento di 75 multinazionali dal 1995 al 2002, evidenzia un incremento 
della presenza di direttori indipendenti nel board e una maggiore trasparenza e disponibilità di 
informazioni verso il pubblico; Yoshikawa (2007), invece, si focalizza sul mercato giapponese e 
osserva una convergenza delle imprese verso le best practice americane, anche se osserva 
come questa si esplichi più nella forma che nella sostanza. 
_____________________________________                                                                                                                                        
36L’Autore conclude considerando che, nonostante I benefici ottenibili dalle nazioni anche a livello sociale, oltre che 
economico, dall’adozione di un sistema legislativo che indirizzi le imprese verso una forma di governo ad azionariato 
diffuso, non è necessario che ciò avvenga nella realtà; gli stessi benefici potranno essere ottenuti da un contesto che 
possa facilitare  quelle imprese che ambiscono a competere globalmente ad adottare di fatto gli standard di 
governance adottati in America, senza una previsione formale che sarebbe ostacolata dalle frizioni presenti. J. C. 
Coffee, The Future as History: The Prospects for Global Convergence in Corporate Governance and its Implications, 
Working Paper No. 144, Columbia University, 1999 
37Per ulterior approfondimenti si veda H. Hansmann, R. Kraakman, The End of History for Corporate Law, Harvard 
Law School Discussion Paper No. 280, 2000  
38
 Dariusz Wojcik, Change in the German model of corporate governance: Evidence from blockholdings 1997 – 2001, 
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Pagano, Roell e Zechner (2001) osservano un incremento delle imprese europee che 
scelgono di quotarsi sul mercato americano e una diminuzione delle imprese americane quotate 
sui mercati europei, evidenziando quindi una maggiore attrattività del mercato americano; gli 
autori mostrano come le imprese che applicano questa scelta appartengono prevalentemente al 
settore high tech, necessitano di maggiori risorse rispetto a quelle ottenibili sul mercato locale, 
per finanziarie il proprio sviluppo e, infine, sono alla ricerca di un mercato più grande per 
espandere velocemente le proprie vendite39.   
In conclusione, quindi, non esiste una visone chiara e univoca sull’esistenza o meno di una 
convergenza tra i modelli di corporate governance e tra gli impianti regolatori in materia, in 
quanto sebbene esistano indizi di una superiorità dimostrata nel tempo dal modello americano 
rispetto agli altri e nonostante siano stati individuati degli eventi che presuppongono un 
avvicinamento tra i modelli, ci sono segnali contrastanti che potrebbero inficiare o rallentare la 
convergenza; infine anche se ci fossero degli interventi legislativi che velocizzassero questo 
processo, i dubbi sul reale beneficio economico ottenibile adottando un modello di governance 
in paesi con una tradizione e una cultura diversa da quella americana, rimangono intatti e non 
esistono ancora studi in matreria che possano attenuarli.      
 
1.2.2 I meccanismi di separazione tra proprietà e controllo 
Come si evince da quanto esposto in precedenza esistono due modelli di governance principali, 
quello ad azionariato diffuso, caratteristico dei paesi anglosassoni o di common law e quello a 
concentrazione azionaria, diffuso nei paesi di civil law che presentano entrambi degli svantaggi 
e dei punti di forza; in particolare nelle public company esiste un forte rischio di conflitto tra gli 
azionisti e il management, in quanto la gestione di fatto è nelle mani di quest’ultimo che può 
agire nel suo interesse anche a danno degli azionisti; questo modello definito outsider system, 
rende scarsamente conveniente per il singolo azionista la partecipazione diretta nel governo 
aziendale che viene generalmente delegato ad uno o più amministratori esecutivi; inoltre 
l’esercizio del controllo sull’operato del management, risulta particolarmente oneroso se 
confrontato ai benefici ottenibili e anche l’influenza da parte della proprietà risulterà complessa 
da attuare per problemi legati al coordinamento tra gli azionisti che diverranno sempre più 
_____________________________________ 
39Gli autori reputano indispensabili degli aggiustamenti normativi che consentano di creare realmente un unico 
grande mercato comune europeo, che possa competere con quello americano e che crei le condizioni necessarie per 
attrarre le imprese e per porre fine a questa continua “emigrazione”.  M.  Pagano, A.A. Röell, J. Zechner, The 
Geography of Equity Listing: Why Do Companies List Abroad?, CSEF, Working Paper No.28, 2001 
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significativi all’aumentare del numero di azionisti; il controllo viene delegato al mercato 
azionario, il quale, in condizione di elevata efficienza, dovrebbe essere capace di riflettere nel 
prezzo la performance ottenuta dall’impresa e, quindi, di valutare l’operato del management.  
Un prezzo troppo basso indicherà l’insoddisfazione nei confronti del management e aprirà la 
strada a possibili takeover, che permetteranno al singolo azionista-proprietario di uscire dalla 
società mediante la cessione della propria quota. Dato che al cambio di proprietà è 
generalmente associato un cambio del top management effettuato dai nuovi proprietari; questo 
sistema incentrato sul ruolo del mercato quale controllore super partes del comportamento del 
management viene definito anche market oriented e prevede nella sostanza, piuttosto che nella 
forma, una separazione tra la proprietà, rappresentata dai singoli azionisti a cui spetteranno i 
diritti di cash flow legati al possesso delle azioni, e il controllo dell’impresa, svolto dal 
management. 
Il modello utilizzato nei paesi di civil law, definito anche insider sistem, è caratterizzato da 
concentrazione proprietaria, mercati finanziari poco sviluppati e rapporti di lungo periodo tra le 
imprese e le banche; il controllo sull’operato del management avviene direttamente dalla 
proprietà che ha il potere e la possibilità di cambiarlo o di confermargli la fiducia, oppure 
attraverso dei soggetti indipendenti che curano gli interessi degli azionisti. Per lo scarso 
sviluppo e soprattutto per la frazione ridotta di capitale azionario che viene scambiato al suo 
interno questi mercati non sono in grado di garantire la contendibilità del controllo, con possibili 
effetti negativi sull’efficienza delle imprese nel medio-lungo periodo. 
Nonostante i paesi ricompresi in questa categoria condividano gli elementi comuni sopra 
citati, esistono tre diverse sottosistemi del modello che hanno delle caratteristiche proprie: 
- il sottosistema di tipo renano-nipponico, contraddistinto da una forte presenza delle 
banche e dei lavoratori nelle funzioni di governo e controllo della società accanto ai 
proprietari; basti ricordare il modello dualistico tedesco, in cui sono presenti soggetti eletti 
dal sindacato dei lavoratori e, quindi portatori di interessi della categoria, nel Consiglio di 
Sorveglianza, organo che incorpora sia la funzione di elezione del Consiglio di Gestione 
(deputato alla direzione e amministrazione dell’impresa), sia quella di controllo 
sull’operato svolto da esso; 
- il sottosistema di tipo latino, in cui la maggioranza del capitale è posseduta da un’unica 
persona o da un gruppo ristretto di soggetti, generalmente le famiglie o lo Stato, che 
consente loro il controllo formale e sostanziale sull’operato del management attraverso 
l’elezione del Consiglio di Amministrazione; in alcuni casi il controllo è rafforzato dalla 
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presenza di familiari o di soggetti vicini alla proprietà direttamente nei Consigli di 
Amministrazione; 
- il sottosistema sviluppatosi nei paesi in fase di transazione, in cui le imprese sono sotto il 
controllo di un azionista che ne detiene la maggioranza del capitale azionario e che, 
grazie agli intrecci con una classe politica spesso compiacente ha la possibilità di 
perseguire in piena autonomia i propri interessi anche a danno degli altri soggetti. 
I modelli insider system sono, quindi, caratterizzati da una elevata concentrazione azionaria 
e, quindi da un controllo diretto sull’operato del management effettuato dall’azionista di 
maggioranza; di conseguenza, in un tale sistema si verificherà una maggiore convergenza tra 
gli obiettivi della proprietà e la massimizzazione del valore dell’impresa, in quanto verranno 
ridotti notevolmente i costi di agenzia e vi sarà un attenuazione del conflitto di interessi esistente 
tra proprietà e management, elementi negativi caratteristici delle imprese ad azionariato diffuso. 
Considerando queste caratteristiche benefiche per l’impresa e per gli shareholder, che 
porrebbero una soluzione ai problemi riscontrati negli studi sulla corporate governance già dai 
tempi di Berle e Means, sembrerebbe possibile considerare questa forma di governo la più 
efficiente. La realtà però è più complessa, dato che in contrapposizione a questi elementi 
positivi ce ne sono altri, che verranno esposti nel proseguo, che invece rendono questa struttura 
potenzialmente inefficiente e non preferibile, almeno a priori, alla struttura ad azionariato 
diffuso. 
Se infatti una proprietà forte consente di ridurre i costi di agenzia, esistono particolari 
meccanismi che consentono all’azionista di maggioranza di esercitare un controllo di fatto40 
sull’impresa pur essendo in possesso di una quota particolarmente modesta del capitale 
azionario; in tale situazione, in cui avviene una separazione tra la proprietà, rappresentata dalla 
frazione di capitale posseduta, e il controllo, che indica invece la possibilità di influire sulle 
decisioni aziendali,  esistono forti incentivi da parte dell’azionista di controllo di estrarre benefici 
privati, ai danni degli azionisti di minoranza. 
Questa situazione si può attuare tramite operazioni definite da Johnson et al (2000) di 
“tunneling”, attraverso le quali l’azionista di controllo trasferisce a se stesso risorse finanziarie 
dalla società; questo trasferimento può avvenire mediante due principali canali: nel primo caso 
l’azionista di controllo espropria la società attraverso transazioni con se stesso particolarmente 
_____________________________________                                                                                                                                   
40Il controllo di fatto viene definito dal codice civile all’art. 2359 come la disponibilità di voti sufficienti per esercitare 
un’influenza dominante nelle delibere assembleari ordinarie 
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vantaggiose; il secondo caso prende in considerazione la possibilità di aumentare la propria  
quota azionaria senza investire ulteriori risorse nella società41.     
Gli strumenti per attuare la separazione tra la proprietà e il controllo in un impresa sono 
molteplici, ma si possono suddividere in due categorie: quelli diluitivi della proprietà e quelli in 
cui non vi è la diluizion. 
I meccanismi diluitivi della proprietà permettono di esercitare di fatto il controllo sull’impresa, 
riducendo l’investimento azionario necessario ad esercitarne quello di diritto; quelli utilizzati 
principalmente dalle imprese sono: 
- il Pyramiding, attraverso il quale l’azionista di maggioranza riesce ad incrementare il 
controllo sull’impresa e/o le dimensioni del gruppo controllato, a parità di risorse investite; 
questo avviene tramite la costituzione di un gruppo di imprese, in cui una persona si pone 
al vertice della struttura piramidale, attraverso una partecipazione azionaria di 
maggioranza nella prima impresa del gruppo, che a sua volta detiene la maggioranza dei 
diritti di voto di quella successiva e così via nelle successive imprese lungo la catena del 
gruppo, in una relazione “a cascata”; in tal modo l’azionista riesce ad avere il controllo 
nelle società del gruppo attraverso la prevalenza dei diritti di voto, con una partecipazione  
limitata  alla  maggioranza  delle  azioni  della  prima  di  esse;  attraverso questo sistema, 
in sostanza, si verifica una separazione tra il controllo, espresso dai diritti di voto e la 
proprietà della società, rappresentata dai diritti a partecipare ai flussi di cassa42. 
 
_____________________________________                                                                                                                                   
41Tunnelling comes in two forms. First, a controlling shareholder can simply transfer resources from the firm for his 
own benefit through self-dealing transactions. Such transactions include outright theft or fraud, which are illegal 
everywhere though often go undetected or unpunished, but also asset sales, contracts such as transfer pricing 
advantageous to the controlling shareholder, excessive executive compensation, loan guarantees, expropriation of 
corporate opportunities, and so on. Second, the controlling shareholder can increase his share of the firm without 
transferring any assets through dilutive share issues, minority freezeouts, insider trading, creeping acquisitions, or 
other financial transactions that discriminate against minorities. S. Johnson, R. La Porta, F. Lopez-De-Silanes, A. 
Shleifer, TUNNELLING, Working Paper 7523, NBER, 2000 
42[…]a family that directly owns 50% of a firm, which in turn owns 50% of a different firm, achieves control of the latter 
firm with an ultimate cash flow stake of only 25%. Securing control through such arrangements is beneficial for the 
family when private benefits of control are large. Because this view suggests that pyramids are created to separate 
cash flow from voting rights, it predicts that pyramidal firms should always be associated with a substantial separation 
between ownership and control. H. Almeida, D. Wolfenzon   A Theory of Pyramidal Ownership and Family Business 
Groups, NBER Working Paper No. 11368, 2005 
 33 
 
- L’emissione di azioni senza diritto di voto o con voto limitato, rappresenta la modalità più 
semplice e immediata con cui poter separare la proprietà dal controllo dell’impresa; infatti 
utilizzando differenti classi di azioni avviene una diluizione del capitale azionario e 
occorrerà un minore investimento per ottenere la maggioranza dei voti in assemblea e, 
quindi il controllo dell’impresa; nonostante questa facilità di utilizzo e il loro grande 
impiego negli anni ’90, recentemente la loro diffusione si è molto ridotta, per motivi legati 
da un lato alle limitazioni legali al loro ricorso previste in molti stati, dall’altro lato per il loro 
scarso apprezzamento dagli investitori istituzionali, in quanto sono strumenti che 
permettono una deviazione dal tanto apprezzato principio one share-one vote; essi, 
quindi, saranno disposti ad acquistarle solo se offerte ad un prezzo fortemente scontato.  
- Gli incroci azionari o cross-shareholdings, ossia la creazione di partecipazioni azionarie 
incrociate tra società differenti, che permette loro il controllo reciproco, sono un 
meccanismo, diffuso prevalentemente nell’estremo oriente; si differenziano dalla struttura 
piramidale, in quanto i diritti di voto rimangono distribuiti su tutto il gruppo, piuttosto che 
concentrati nelle mani di un singolo azionista o società del gruppo43. Gli incroci azionari, 
attraverso la detenzione di partecipazioni reciproche tra le società, determinano, quindi, 
un annacquamento del capitale nelle società coinvolte ed è soggetto a limitazioni legali in 
molti stati; anche in questo caso sono utilizzate prevalentemente al fine di rafforzare e 
consolidare il controllo nelle imprese senza aumentare le risorse finanziarie da investire.  
I meccanismi non diluitivi della proprietà permettono di separare il controllo dalla proprietà, 
senza però ricorrere ad un disallineamento tra cash flow rights e voting rights; questi vengono 
sempre più spesso utilizzati a seguito di interventi legislativi che hanno imposto dei limiti 
all’utilizzo degli strumenti diluitivi della proprietà44 o anche semplicemente a seguito della 
valutazione negativa del mercato verso l’utilizzo di tali strumenti. 
_____________________________________ 
43In contrast to pyramids, companies in cross-ownership structures are linked by horizontal cross-holdings of shares 
that reinforce and entrench the power of central controllers. Thus, cross-holding structures differ from pyramids 
chiefly in that the voting rights used to control a group remain distributed over the entire group rather than 
concentrated in the hands of a single company or shareholder. L.A. Bebchuk, R. Kraakman, G.G. Triantis, Stock 
Pyramids, Cross-Ownership, and Dual Class Equity:The Mechanisms and Agency Costs of Separating Control from 
Cash-Flow Rights, University of Chicago Press, 2000 
44Basti pensare, a titolo di esempio, al limite introdotto dall’art. 120 del Tuf, in tema di partecipazioni reciproche; così 
dispone che “gli incroci sono tollerati ove la partecipazione di una società quotata in una non quotata sia contenuta 
entro il limite del 10% del capitale della partecipata, ed ove la partecipazione della non quotata nella quotata sia 
contenuta entro il limite del 2%” .                                                                                                                                 
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I meccanismi principali sono tre: 
- l’acquisto di azioni proprie,  o  buyback  rappresenta  un’operazione  effettuata  da parte di 
una società per differenti motivazioni, come ad esempio per sostenere il corso del titolo, 
aumentandone la domanda, per modificare la struttura finanziaria, o per attuare una 
politica retributiva nei confronti dei manager o dei dipendenti (piani di stock option); in 
questo contesto è però interessante approfondire l’utilizzo di queste operazioni al fine di 
consentire una separazione tra proprietà e il controllo; in particolare l’acquisto di azioni 
proprie permette ad un azionista di ottenere il controllo di diritto della società con un 
investimento inferiore al 50% più uno del capitale azionario, in quanto le azioni 
riacquistate vengono private del diritto di voto fintanto che permangono nel portafoglio 
societario45. 
- il ricorso a patti parasociali (o sindacati), ossia dei contratti privati stipulati tra gli azionisti di 
una stessa società al fine di indirizzare il comportamento degli aderenti verso un 
orientamento unitario nella gestione della società che possa salvaguardare i loro interessi; 
per tale via si ottiene una stabilizzazione dell’assetto proprietario e/o del governo della 
società, anche se c’è da notare come il contratto ha carattere vincolante solo nei confronti 
dei firmatari, mentre gli effetti di un comportamento contrario al patto da parte di un socio ha 
piena validità ed efficacia nella vita di una società. In funzione del tipo di rapporto tra i soci 
che si vuole disciplinare i patti parasociali possono essere classificati in tre categorie: i 
sindacati di voto, attraverso i quali i partecipanti si vincolano reciprocamente all’esercizio di 
un voto comune nelle sedute assembleari; i sindacati di blocco, attraverso i quali viene 
imposto un divieto all’alienazione a terzi della propria partecipazione, senza applicare in 
precedenza il diritto di prelazione verso gli altri aderenti al patto; infine i sindacati di controllo 
con cui gli azionisti si accordano per ottenere un’influenza dominante nella società45. Pur non 
attuando una reale separazione tra proprietà e controllo, questi strumenti vengono inclusi tra 
le modalità di separazione, in quanto permettono a più soggetti che si vincolano  
_____________________________________                                                                                                                                   
45In Italia l’acquisto di azioni proprie è disciplinato dagli art. 2357 e seguenti del Codice Civile che, oltre a prescrivere 
le modalità e le condizioni da rispettare affinché possa verificarsi l’operazione, ne prevedono dei limiti quantitativi e 
temporali; infine il diritto di opzione e agli utili viene attribuito in misura proporzionale alle altre azioni in circolazione e 
il diritto di voto viene sospeso. 
46La fattispecie dei patti parasociali di tutte le società è disciplinata dal Codice Civile, mentre nel caso di società 
quotate è presente l’art 122 nel TUF che impone delle regole più severe in tema di pubblicità dei patti e dei limiti di 
durata fino a un massimo di 3 anni, prevedendo la possibilità di rinnovo. 
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reciprocamente ad esercitare il controllo della società, pur con una ridotta partecipazione 
azionaria. Il fenomeno si sta estendendo molto velocemente negli ultimi anni, soprattutto 
in Italia, con effetto sostitutivo rispetto alle concentrazioni azionarie e alle strutture 
piramidali47.   
- il fenomeno dell’interlocking directorship, ossia della presenza di consiglieri di 
amministrazione nei consigli di più società, anche non appartenenti allo stesso gruppo; in 
questo caso occorre distinguere due tipi di interlocking directorship in funzione delle 
finalità perseguite: può, infatti, essere utilizzato per ragioni strategiche, come alleanze 
industriali o per permettere ad una banca di reperire maggiori informazioni sull’azienda 
cliente, al fine di stabilire una relazione di lungo periodo (in questo caso viene visto come 
elemento in grado di garantire una maggiore profittabilità e sviluppo delle società 
coinvolte); talvolta questo meccanismo viene invece utilizzato per finalità “meno virtuose”, 
come ad esempio limitare la concorrenza, rafforzare il controllo delle società coinvolte o 
estrarre benefici privati a danno degli azionisti di minoranza, come ad esempio in 
occasione di scalata di una società sull’altra. In questi casi, studi empirici evidenziano un 
calo nella profittabilità della società e un’alta remunerazione offerta ai direttori coinvolti. 
Nonostante le numerose ricerche empiriche in materia, soprattutto nel contesto 
statunitense i risultati sono spesso contrastanti. In Italia il fenomeno è ampiamente diffuso 
soprattutto tra le società di maggiori dimensioni e nel settore industriale48. 
_____________________________________                                                                                                                                   
47In 1990 the main shareholders of listed companies were other companies (evidence of the diffusion of pyramids), 
individuals and the public sector[…] In 1990 the role of coalitions was already relevant in terms of weight (almost 20% 
of total market capitalization) but concerned a limited number of (large) companies (10.9%)[…]In 2005, the picture 
has substantially changed: 34.5% of listed companies are controlled by coalitions; their weight is 47% of total 
capitalization. M. Bianchi, M. Bianco, Italian corporate governance in the last 15 years: from pyramids to coalitions?, 
ECGI Working Paper N°.144/2006, pag.9-13 
48[…]researchers have generally failed to find a positive effect of interlocks on firm profitability. A repeated finding, 
however, is a negative effect of profitability on interlocking. M.S. Mizruchi, What Do Interlocks Do? An Analysis, 
Critique, and Assessment of Research on Interlocking Directorates, Annual Review of Sociology, Vol. 22. (1996), 
pag.289. pe quanto riguarda il fenomeno dell’interlocking directorship la Relazione della Consob rileva che  “The 
majority of the Italian firms shows at least one director holding multiple directorships in other listed companies 
(interlocker), although in most cases, interlockers represent less than half of the board. In detail, the weight of 
interlockers is lower than one-fourth of the board in 86 companies and ranges from 25 to 50 percent in other 57 
cases. There are no interlockers in 70 small sized companies[…]. On average each company has two interlockers, 
who represent about one-fifth of the board. The number and the weight of interlockers in the board is higher in Ftse   
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1.2.3 Il rapporto tra struttura proprietaria e performance  
Il tema della corporate ownership è stato ed è tuttora al centro dell’attenzione di numerosi 
studi, soprattutto per individuare se esista o meno una relazione con le performance di 
un’impresa. Nonostante la letteratura in materia sia molto vasta, le conclusioni a cui giungono 
gli studiosi spesso divergono sia nel punto di vista di osservazione del fenomeno, sia nei 
risultati ottenuti. 
Sul piano prettamente teorico viene evidenziato, in particolare, come la concentrazione 
proprietaria possa essere un elemento positivo per la performance aziendale in quanto riduce i 
costi di agenzia tra il principale e l’agente; questa conclusione a cui giungono, in primis Jensen 
e Meckling nel 1976, nella realtà manca di considerare tutti i problemi che si creano tra 
azionista di maggioranza e azionisti di minoranza e che si manifestano con un’estrazione dei 
benefici privati ai danni di questi ultimi, soprattutto laddove esiste una separazione tra i diritti di 
proprietà e il diritto di voto. 
Lo scopo in questo paragrafo è di elencare brevemente gli studi che tentano di individuare 
una correlazione tra le performance e la struttura proprietaria delle imprese, classificati a 
seconda che venga presa in considerazione come variabile esplicativa della struttura 
proprietaria l’ownership concentration a prescindere dall’identità dell’azionista di controllo, 
piuttosto che l’ownership identity, che tiene appunto in considerazione le caratteristiche del 
soggetto che effettivamente controlla l’impresa. 
 
Legame tra la ownership concentration e la performance aziendale 
La concentrazione dell’azionariato, come rilevato dall’evidenza empirica è la forma di 
governo più diffusa nel mondo; mentre questo è un dato certo e univoco, non è ancora chiaro 
se l’effetto predominante sulle performance aziendali sia benefico o penalizzante. 
In molti studi viene evidenziato un effetto positivo della concentrazione azionaria sulle 
performance aziendale, misurata dal valore dell’impresa e dalla profittabilità; la spiegazione di 
fondo a questo risultato prende in considerazione la capacità dell’azionista di maggioranza di 
attuare un controllo sull’operato del management più efficace rispetto al mercato, riducendo per 
___________________________________                                                                                                                                   
Mib and Mid Cap firms[…] in 120 companies interlockers have only extra- group multiple directorships and in other 42 
companies interlockers sit in both infra and extra- group other boards. Inlarger companies the presence of extra-
group interlockers is prevalent. N. Linciano, A. Ciavarella, R. Signoretti,  Report on corporate governance of Italian 




tale via i costi di agenzia, con un conseguente allineamento tra gli interessi della compagine 
azionaria e del management. Di questo parere Shleifer e Vishny (1986), che osservano come in 
un’impresa a capitale concentrato l’azionista di maggioranza ha un maggior incentivo a 
monitorare il management, rispetto a quanto accade nelle imprese ad azionariato diffuso in cui 
sono presenti problemi di free-riding49. 
Morck et al (1988), McConnell e Servaes (2000), La Porta et al (2000) evidenziano una 
relazione non lineare tra le performance aziendali e l’incremento della corporate ownership: fino 
a certe percentuali di capitale azionario un aumento del livello di concentrazione ha un effetto 
incrementale sul valore della società, mentre per valori superiori ad una certa soglia di capitale 
azionario posseduto, l’impresa ottiene delle performance inferiori, in quanto l’azionista di 
maggioranza, avendo a disposizione maggiori informazioni e un potere maggiore rispetto agli 
altri azionisti, avrà un forte incentivo ad estrarre dei benefici privati a danno della società e di 
essi, attraverso un trasferimento di risorse dalla società verso se stesso (cd tunneling) o 
attraverso la manipolazione del management (cd entrenchment). 
Gli studi empirici effettuati sulle imprese quotate nel mercato americano da Demsetz (1983), 
Demsetz e Lehn (1985) e Holderness e Sheehan (1988), a differenza degli studi su menzionati, 
non riescono ad individuare una variazione delle performance tra le imprese in funzione della 
forma di governo prescelta tale da poter affermare che tra le due variabili esista una relazione 
statisticamente significativa: una possibile spiegazione dei risultati è che il livello di 
concentrazione azionaria ottimale sia differente in funzione delle caratteristiche dell’impresa 
considerata, e che le imprese siano già al loro livello ottimale50; un’ulteriore spiegazione a 
sostegno dell’evidenza empirica tiene conto di una sorta di compensazione tra gli effetti positivi 
___________________________________                                                                                                                                   
49Il free riding, tradotto letteralmente “corsa gratis” è un fenomeno presente negli studi di economia politica in tema di 
beni pubblici; il free rider è colui che, pur non sostenendo alcun costo, usufruisce di un bene o servizio reso alla 
collettività; ciò è reso possibile dal fatto che gli altri individui sono disposti a dare il proprio contributo affinché il 
servizio o il bene possa essere offerto. Nel caso specifico  degli studi di management il problema del free riding si 
manifesta nella veste di una forte disincentivazione per il piccolo azionista di sostenere da solo gli ingenti costi di 
monitoring del management necessari per il buon funzionamento dell’impresa, in quanto i benefici ottenibili 
dall’azione dovranno essere condivisi con gli altri azionisti, pur non avendo questi ultimi sostenuto alcun costo.       
50We have argued, both conceptually and empirically, that the structure of corporate ownership varies 
systematically in ways that are consistent with value maximization[…]does greater predictability of an industry’s 
environment make industry regulation politically more tolerable because collectivization of control is likely to be less 
damaging in such cases?  H. Demsetz, K. Lehn, The structure of corporate ownership: Consequences and Causes, 
Journal of Political Economy, vol. 93, 1985   
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e quelli negativi associata alla forma di governo caratterizzante l’impresa, da cui deriva la 
neutralizzazione reciproca degli effetti sulla performance, da cui una non osservabilità del 
fenomeno51.  
  
Legame tra l’ownership identity e la performance aziendale 
Gli studiosi che hanno intrapreso una ricerca empirica allo scopo di individuare se esista o 
meno una relazione tra l’identità dell’azionista di maggioranza e le performance della società 
controllata partono dal presupposto che differenti soggetti di controllo potrebbero avere diversi 
obiettivi strategici e diverse aspettative che possano influenzare il modo di agire e, quindi, le 
performance dell’impresa; anche lungo questo filone di studi non esiste un orientamento 
comune e le ricerche empiriche sono divergenti nelle evidenze riscontrate. In generale i soggetti 
vengono classificati, in funzione degli obiettivi perseguiti, in quattro categorie principali: le 
società, le famiglie, le istituzioni governative e, infine l’azionariato diffuso. 
Le società, potrebbero essere ulteriormente suddivise in finanziarie, non finanziarie, 
domestiche o estere, anche se a prescindere dall’identità ultima, esse condividono lo stesso 
obiettivo di massimizzazione del valore della società, ottenuto tramite l’apporto di risorse 
finanziarie, competenze manageriali e nuovi orientamenti strategici; in tal senso gli studi di 
McConnel e Servaes(1990), Han e Suuk (1998), Thomsen e Pedersen (2000) dimostrano come 
il monitoring effettuato dalle istituzioni sull’operato del management sia maggiormente efficace e 
intenso rispetto a quanto attuato dagli altri azionisti e attuato a costi inferiori; inoltre il possesso 
di migliori conoscenze e competenze manageriali permette loro di essere maggiormente 
consapevoli delle scelte strategiche da implementare e di abbattere ulteriormente le asimmetrie 
informative tra loro e il management. A differenti conclusioni giungono tuttavia Coffee (1991), 
Pound (1988) e Hand (1990), i quali mostrano una relazione negativa tra la presenza di 
investitori nel capitale azionario e le performance di lungo termine dell’impresa; in particolare le 
istituzioni, secondo questa visione, considererebbero la partecipazione azionaria come un asset 
del proprio portafoglio e sarebbero, di conseguenza, più propensi alle performance di breve  
___________________________________                                                                                                                                   
51While our findings are consistent with the proposition that firms choose strategies to reduce agency costs optimally 
over the long run, at least two issues remain. First, the simultaneous choice of individual mechanisms or some subset 
needs to be modeled[…]Second, the choice of mechanisms likely  involves  some  fixed  costs  or  ‘costs  of  
adjustment'  so  that  firms  are  not  always  at  their  long-run contractual optimum. C. P. Himmelberg, R.G.Hubbard, 
D. Palia, Understanding the determinants of managerial ownership and the link between ownership and performance, 
Journal of Financial Economics 53 (1999) pag. 382-383 
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termine dell’impresa, per cui influenzeranno il management affinché persegua operazioni che 
garantiscono risultati nel breve termine. 
Per quanto riguarda le famiglie, gli studi che evidenziano una relazione positiva con le 
performance dell’impresa, partono dalla considerazione che esse, oltre a detenere una 
partecipazione azionaria di maggioranza nell’impresa, spesso fanno anche parte del 
management; di conseguenza vi sarà una convergenza degli interessi tra proprietà e 
management, verranno ridotti i costi di agenzia e le asimmetrie informative, da cui deriva una   
maggiore efficienza operativa nell’implementazione della strategia; inoltre viene sottolineato la 
maggiore propensione delle famiglie ad investimenti specifici per lo sviluppo dell’impresa e 
quindi un orientamento alle performance di lungo periodo51. Alcuni studi, invece, mettono in 
risalto delle condizioni caratteristiche di questa forma di governo che influenzano negativamente 
le performance dell’impresa: in primo luogo esiste un forte incentivo ad estrarre benefici privati a 
danno della società e degli azionisti di minoranza; inoltre le imprese a conduzione familiare 
sono caratterizzate da un’alta avversione al rischio che provoca una difficoltà di 
implementazione di quelle strategie che, seppur rischiose, sono necessarie allo sviluppo 
dell’impresa; infine vengono presi in considerazione i problemi legati alla successione delle 
imprese che si verificano alla morte del fondatore della società: Morck et al (2000) e Villalonga 
et al (2006) evidenziano una relazione negativa tra le performance dell’impresa e il ricambio 
generazionale della struttura proprietaria, in quanto i successori tendono ad incrementare 
l’estrazione di benefici privati, da cui deriva anche uno scoraggiamento del management a 
proporre strategie per aumentare l’efficienza aziendale.  
La terza categoria di soggetti presa in considerazione sono le istituzioni governative; seppure 
l’obiettivo primario di queste istituzioni abbia radici non prettamente economiche, bensì la 
risoluzione di alcuni problemi sociali (come ad esempio l’attenuazione del tasso di 
disoccupazione o il controllo dell’inflazione), in questo ambito gli studi tendono a verificare se 
questa forma di governo possa contribuire o meno all’incremento delle performance aziendali; 
alcuni di questi riescono a dimostrare che in determinate circostanze questa possa essere 
considerata una forma di governo efficiente per l’impresa: ad esempio, in condizioni di 
___________________________________ 
51Di questo parere James (1999) che vede nella relazione di lungo periodo il fattore determinante la maggiore 
performance ottenuta dall’impresa a conduzione familiare. L’abbattimento dei costi di agenzia e l’allineamento degli 
interessi viene evidenziato dallo studio condotto da Anderson e Reeb (2003); infine Wang (2006) considera un 




monopolio, lo Stato sostituendosi al mercato, garantisce il ripristino del potere di acquisto ai 
cittadini con un aumento del benessere sociale, attraverso un controllo dei prezzi; inoltre  viene 
evidenziato come nella gestione di quei servizi di pubblica utlità (come ad esempio la 
distribuzione di energia elettrica o dei servizi idrici), il controllo pubblico, in determinate 
circostanze, possa garantire una gestione più efficace a garantire un livello di benessere 
maggiore per la collettività rispetto alla gestione privata, anche se potenzialmente a scapito 
delle performance societarie; ulteriori studi prendono invece in considerazione il monitoraggio 
attivo effettuato dallo Stato sull’operato del management, che potrebbe condurre, attraverso 
l’abbattimento dei costi di agenzia e un allineamento degli interessi tra proprietà e controllo, ad 
un potenziale incremento performance aziendali.  
D’altro canto, però, diverse verifiche empiriche dimostrano che le imprese pubbliche, in 
confronto a quelle private, si presentano come altamente inefficienti, burocratiche e meno 
efficaci a garantire un servizio migliore alla comunità; i limiti ricorrenti di questa forma di governo 
sono rappresentati in primis da un alto livello di corruzione e da una gestione dell’impresa 
orientata al perseguimento di fini politici, piuttosto che sociali; inoltre vengono evidenziati una 
scarsa produttività del lavoro, una bassa propensione all’innovazione e una minore redditività, 
dovuta al sostenimento di costi eccessivi e alla scarsa efficienza nello sfruttamento delle 
risorse52. 
Infine l’ultima categoria analizzata rappresenta le imprese ad azionariato diffuso; come già 
ampiamente descritto nel primo paragrafo in questo tipo di imprese i problemi più ricorrenti 
riguardano i conflitti di interessi e la diversa avversione al rischio tra il management e la 
proprietà, le asimmetrie informative presenti che causano forti incentivi in capo al management 
a perseguire propri fini a danno degli interessi degli azionisti; anche se gli stessi problemi, come  
dimostrato da diverse ricerche empiriche, possono essere attenuati dalla partecipazione del 
___________________________________ 
52A queste conclusioni giungono Shleifer e Vishny (1994), i quali concludono che le imprese a gestione statale sono 
affette da un alto grado di corruzione che mina sia la profittabilità dell’impresa stessa, sia la capacità di erogare 
servizi o fornire beni alla comunità; sempre Vishny in uno studio effettuato nel 1998 conclude come in generale le 
società private sono più efficienti, rispetto a quelle pubbliche e anche quando si intenda perseguire degli obiettivi 
sociali, piuttosto che economici, la scelta dovrebbe ricadere su una forma di governo privata, piuttosto che pubblica; 
lo Stato, in questa circostanza dovrebbe solo intervenire attraverso modifiche alla regolamentazione tali da 
influenzare le imprese verso il raggiungimento di obiettivi sociali. Infine degno di nota lo studio effettuato da Shaomin 
Li e Jun Xia (2008), sulle imprese cinesi mostra empiricamente che, nonostante le imprese pubbliche abbiano una 
maggiore facilità di accesso al credito, le imprese private sono più efficienti, presentano una maggiore produttività del 
lavoro e infine sono più profittevoli. 
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management al capitale azionario, dalla presenza di un mercato dei capitali efficiente che tenda 


































Cap  2. Le peculiarità del mercato azionario italiano: l’evoluzione del 
quadro normativo e le conseguenze 
2.1 Introduzione 
Dopo aver riportato brevemente il contesto nel quale si sono sviluppati gli studi nella materia 
di corporate governance e corporate ownership, le teorie che stanno alla base e le evoluzioni 
che hanno portato alla situazione odierna, il focus dell’indagine viene spostato ad un’analisi più 
aderente allo scopo del presente lavoro, ossia alla descrizione del contesto legislativo nella 
quale operano le imprese italiane; questo allo scopo di delineare i tratti salienti che 
caratterizzano il paese Italia e le conseguenze in termini di assetto proprietario scelto dalle 
imprese. 
 Come è stato più volte accertato, l’Italia fa parte dei cosiddetti paesi di civil law, caratterizzati 
come descritto precedentemente, da una tradizione giuridica derivante dal diritto latino, in cui 
tutto e solo ciò che è prescritto nelle leggi ha rilevanza legale ed è, quindi, degno di tutela; 
diversi studi in materia hanno dimostrato come questo sia il contesto che, a differenza di quanto 
accade nei paesi di common law, in cui il giudice decide la sentenza caso per caso, in base alle 
specificità proprie della circostanza dovendo osservare dei principi guida di lealtà e buona fede, 
garantisce un grado di protezione minore agli interessi degli azionisti di minoranza, per la 
maggiore facilità ad aggirare le prescrizioni legislative; come conseguenza diretta l’orientamento 
delle imprese nella scelta della struttura proprietaria propenderà verso la concentrazione 
azionaria. 
Il sistema legislativo italiano, inoltre, appartiene alla sottocategoria dei paesi di french civil 
law che sono quelli che, rispetto a quelli di origine tedesca e scandinava, garantiscono il minor 
grado di tutela degli interessi degli azionisti; infine il sistema italiano ha delle proprie specificità 
che la rendono unica nel panorama europeo e che verranno brevemente esposte:  
- innanzitutto un mercato azionario poco sviluppato, sia in termini di numero di imprese 
quotate (solo 285 a fine 2014, meno della metà rispetto alle imprese quotate in Germania, 
un terzo di quelle francesi e meno di un decimo di quelle britanniche) sia come classe 
dimensionale delle stesse, utilizzando come indicatore la capitalizzazione di mercato; 
- una scarsa liquidità dei titoli azionari delle imprese di minori dimensioni, se si considera 




- l’elevata concentrazione azionaria, supportata dalla considerazione che le imprese a 
conduzione familiare rappresentano la maggioranza, da cui deriva una scarsa 
contendibilità del controllo nel mercato azionario italiano; a supporto di quanto affermato 
la relazione sulla corporate governance pubblicato dalla Consob nel 2014 evidenzia come 
circa il 70% delle imprese quotate, corrispondenti al 64% della capitalizzazione di 
mercato, sono controllate di diritto (oltre il 50% dei voti in assemblea) o di fatto (meno del 
50% dei voti) da un unico azionista di maggioranza;   
- una forte presenza nelle imprese di meccanismi di separazione tra proprietà e controllo, 
tra cui i più diffusi, sebbene siano in calo negli ultimi anni, sono il ricorso a strutture di 
gruppo piramidale e l’emissioni di azioni senza diritto di voto, che aumentano il rischio di 
conflitto di interessi tra azionisti di maggioranza e di minoranza; 
- la scarsa presenza di investitori istituzionali nel capitale azionario delle imprese italiane; in 
un confronto internazionale, infatti, l’Italia occupa gli ultimi posti come apporto di capitale 
dagli investitori istituzionali esteri. 
Queste peculiarità, che rendono l’Italia particolarmente arretrata rispetto ai paesi 
finanziariamente più sviluppati, delineano un quadro complessivo regolamentare scarsamente 
idoneo a tutelare gli attori partecipanti alla vita societaria, riferendosi in particolare agli azionisti 
di minoranza e causano, di conseguenza, da un lato una scarsa attrattività del mercato 
azionario italiano da parte degli investitori istituzionali, dall’altro una difficoltà nello sviluppo e 
nella crescita del mercato stesso; dagli anni ’90 è avvenuta una vera e propria “rivoluzione 
legislativa” con l’intento di creare le condizioni necessarie a sopperire alle gravi carenze del 
sistema legale italiano e di conseguenza rafforzare il ruolo del mercato italiano nel panorama 
mondiale. 
 
2.2 La normativa di riferimento sul mercato azionario italiano 
Come brevemente accennato prima, l’Italia è un paese non particolarmente gradito dagli 
investitori istituzionali e sono sempre troppo poche le imprese, sia nazionali, sia estere, che 
decidono di quotarsi in Borsa; queste condizioni non rendono possibile lo sviluppo e il buon 
funzionamento del mercato azionario italiano ed è in questo ambito che emerge tutta 
l’importanza e la criticità di un sistema normativo capace di imprimere una maggiore tutela della 
correttezza e della qualità del mercato e di infondere, di conseguenza, una condizione di 
maggior fiducia negli investitori e nelle imprese stesse.     
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Di seguito verranno elencati i provvedimenti normativi più significativi che sono stati attuati 
negli ultimi anni, classificati in funzione dell’aspetto rilevante da regolamentare per il quale sono 
stati implementati, distinguendo quelli volti ad assicurare uno sviluppo del mercato azionario e 
una diffusione dei titoli finanziari tra i piccoli investitori, da quelli in tema di corporate 
governance e infine quelli predisposti per garantire una maggiore tutela e un più alto grado di 
protezione degli azionisti di minoranza. Questa rimane, comunque, una classificazione fittizia, 
effettuata per motivi di chiarezza nell’esposizione, in quanto qualsiasi provvedimento, sia che 
derivi dal recepimento delle direttive comunitarie, sia che venga preparato in risposta ad alcuni 
gravi scandali finanziari avvenuti, che fanno emergere delle lacune nell’ordinamento, 
inevitabilmente va a disciplinare tutti e tre gli ambiti richiamati, in quanto tra essi non vi è una 
distinzione netta e assoluta; basti pensare ad un provvedimento in tema di corporate 
governance, implementato al fine di migliorarne alcuni aspetti critici, andrà da un lato ad 
incrementare la tutela degli azionisti di minoranza, dall’altro ad infondere una maggiore fiducia 
da parte degli investitori nel mercato azionario, da cui ne deriverà un suo sviluppo.  
  
2.2.1 Gli interventi normativi in favore dello sviluppo del mercato azionario 
Come esposto precedentemente due dei problemi che affliggono il mercato azionario italiano 
riguardano la scarsa diffusione delle azioni tra il pubblico degli investitori e, di conseguenza una 
dimensione ridotta del mercato azionario italiano; è sotto questa chiave di lettura che possiamo 
interpretare l’intervento legislativo che prese avvio nel 1993 e che riguardò il processo di 
privatizzazione di alcune imprese statali di maggiore dimensione.  
Molte furono le ragioni che spinsero lo Stato italiano a dismettere questo tipo di attività, tra le 
quali degni di nota sono la riduzione del debito statale, che soprattutto in quegli anni, in cui 
l’Italia si trovò ad affrontare una delle peggiori crisi economiche e finanziarie dal secondo 
dopoguerra, fu una sorta di “ossigeno” per le casse statali; inoltre la privatizzazione fu attuata 
anche per cercare di recuperare l’efficienza e, quindi la redditività delle imprese interessate e, 
infine, fu quasi una scelta obbligata, imposta dalle normative in tema di libera concorrenza a cui 
i Paesi europei, aderenti all’Unione Monetaria, tra cui l’Italia, dovevano attenersi; quindi 
considerare l’attuazione di questo processo con finalità legate esclusivamente allo sviluppo del 
mercato azionario, seppur sia stato uno degli obiettivi perseguiti, sembra riduttivo e fuorviante; 
ciò che interessa in questa sede, comunque, sono gli effetti benefici che ha prodotto questo 
provvedimento nel sistema economico italiano: infatti, come previsto, si è avuta una crescita 
senza precedenti del mercato azionario, se si considera che la capitalizzazione di borsa, tra il 
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1992 e il 2000 è salita fino al 70% del Pil, triplicandosi rispetto al periodo precedente e che il 
maggior contributo sia stato dovuto proprio alla privatizzazione delle imprese pubbliche53; inoltre 
vi è stata una diffusione del possesso azionario tra i piccoli risparmiatori, considerato che nel 
1999 circa il 46% della loro ricchezza finanziaria era costituito da titoli azionari e fondi comuni, 
ben più corposo rispetto al 18,4% del 1995. Nonostante questi effetti benefichi la scelta di 
mantenere il controllo di società chiave nel settore delle public utilities, prime fra tutti l’Eni e 
l’Enel, ha fatto si che l’intero processo si sia risolto in una sorta di “opera incompiuta” che non 
ha permesso la completa liberalizzazione dei settori interessati, la contendibilità del controllo 
delle società e, quindi, in ultima analisi ad un maggiore recupero dell’efficienza; basti pensare ai 
limite del 5% introdotto al possesso azionario privato e alle golden share previste per lo Stato. 
Per attutire le conseguenze a questo limite evidente, sono stati presi dei provvedimenti 
legislativi innovativi per il sistema italiano, come, ad esempio, l’inserimento del voto di lista per 
la nomina del cda e del collegio sindacale, che prevede l’obbligo di riservare 1/5 degli 
amministratori alle liste presentate dagli azionisti di minoranza rappresentanti l’1% del capitale 
sociale; questo garantisce una maggiore protezione per gli azionisti di minoranza che potranno 
esercitare la propria voice in materia di governance interna della società. 
Con la stessa finalità di sviluppare il mercato azionario e di venire incontro alle diverse 
esigenze dei soggetti che operano in esso, fornendo loro gli adeguati strumenti, il legislatore è 
intervenuto in materia di offerte pubbliche di acquisto e di vendita; in particolare la fattispecie è 
disciplinata dal Testo unico in materia di intermediazione finanziaria, (meglio noto come Tuf) 
nella Parte IV del Titolo II, che interviene in tutte le fasi di svolgimento dell’offerta, dalla fase di 
comunicazione preventiva nei confronti della Consob, a cui viene riconosciuto il potere di 
richiedere ulteriori informazioni e di sospensione cautelativa, nel caso di sospetto fondato della 
violazione delle disposizioni; senza entrare troppo nei dettagli che rischiano di appesantire il 
tutto e allontanarsi dagli aspetti focali che interessano in questa sede, si evidenzia come l’intera 
disciplina si muove con un duplice obiettivo: da un lato si tende a tutelare gli azionisti di 
__________________________________________ 
53Si richiama a tal proposito la ricostruzione effettuata da G. Foresti, che evidenzia come  “al 31 ottobre del 2000 le 
società privatizzate, facenti parte del Mib 30, erano 13 e rappresentavano oltre il 55% della capitalizzazione delle 
società appartenenti all’indice (corrispondente a circa il 41% della capitalizzazione di borsa). Tra il 1992 ed il mese di 
ottobre 2000 la capitalizzazione di borsa delle società italiane si è incrementata dall’11,5% del Pil a circa il 73,1% e le 
azioni alienate dal settore pubblico hanno avuto un ruolo fondamentale in questo incremento”.  G. Foresti, Le 
privatizzazioni in Italia e nei principali Paesi europei, 2001, www.confindustria.it 
54Si fa riferimento alla legge 474 del 1994 
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minoranza; al riguardo, a titolo di esempio, si richiama l’obbligo di predisporre, 
precedentemente al lancio dell’Opa, un documento di offerta, redatto a cura dell’offerente, da 
presentare a tutti gli azionisti, per consentire a questi ultimi di poter assumere una scelta 
consapevole di accettazione o rifiuto della proposta in funzione alla propria convenienza; 
un’ulteriore previsione posta a tutela degli azionisti riguarda l’obbligo di lanciare un’Opa che 
scatta automaticamente nella circostanza in cui un soggetto superi la soglia del 30% del 
capitale votante di una società55. 
D’altro canto questo tipo di operazioni sono molto frequenti nei mercati finanziari più 
sviluppati e possono essere utili ad un recupero di efficienza e di redditività della società target, 
mediante il cambio della proprietà e, di conseguenza il successivo cambio del management; 
questo a sua volta determina un conseguente beneficio, sia a livello economico, sia nel grado di 
fiducia, per la platea degli investitori che operano nel mercato e, quindi, in ultima analisi sono 
utili ad uno sviluppo e ad un migliore funzionamento del mercato azionario stesso; è per questo 
motivo che l’orientamento del legislatore nel disciplinare la fattispecie dell’Opa tende ad attuare 
un giusto compromesso tra gli interessi e la tutela degli azionisti di minoranza e la salvaguardia 
dall’attuazione di operazioni che possano compromettere il buon fine dell’operazione di acquisto 
e, quindi in ultima analisi, il corretto funzionamento del mercato del controllo societario.      
Per questa ragione nell’art. 104 del Tuf è contenuta una regola che disciplina il 
___________________________________ 
55L’art 106 del Tuf prevede che “chiunque, a seguito di acquisti, venga a detenere una partecipazione superiore alla 
soglia del 30% promuove un’offerta pubblica di acquisto rivolta a tutti i possessori di titoli, come definiti dall’art.101-
bis, ossia quelli che attribuiscono il diritto di voto, anche se limitatamente a specifici argomenti, nell’assemblea 
ordinaria e straordinaria, sulla totalità dei titoli ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato in loro 
possesso”. Ad ulteriore tutela degli azionisti l’articolo aggiunge che “il prezzo deve risultare non inferiore a quello più 
elevato pagato dall’offerente e da persone che agiscono in concerto con il medesimo, nei dodici mesi anteriori alla 
comunicazione di avvio dell’Opa, per acquisti di titoli della medesima categoria”.  Oltre all’Opa totalitaria il Tuf 
prevede altre due tipologie di Opa obbligatoria: l’Opa preventiva, disciplinata dall’art.107, che in realtà è una sorta di 
esenzione dal lancio di un’Opa totalitaria per quei soggetti che, a seguito di un’offerta pubblica di acquisto, vengano a 
detenere almeno il 60% dei titoli di ciascuna categoria;questa esclusione è valida solo se ricorrono due condizioni: se 
l’offerente e i soggetti che operano di concerto con lui non abbiano acquistato partecipazioni in misura superiore 
all’1% nei dodici mesi precedenti la presentazione del documento di offerta alla Consob e se l’efficacia dell’offerta è 
stata approvata dai possessori dei titoli che ne rappresentano la maggioranza, escludendo dal computo la 
partecipazione detenuta dall’offerente e dal soggetto di controllo se detiene una partecipazione superiore al 10%; 
infine l’Obbligo di Acquisto, disciplinato dall’art. 108 Tuf, che prevede l’obbligo in capo all’offerente che, a seguito di 
un’offerta pubblica di acuisto, venga a detenere almeno il 95% dei titoli, di acquistare i restanti titoli da chi ne faccia 
richiesta.   
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comportamento delle società, definita passivity rule, la quale prevede che le società italiane 
quotate oggetto di scalata non possono attivare misure antiscalata salvo l’approvazione da 
parte dell’assemblea con il voto favorevole di almeno il 30% del capitale56; questo affinché la 
decisione se contrastare o meno l’operazione, venga presa esclusivamente dagli azionisti e non 
ci sia interferenza con terzi che abbiano interesse che l’operazione non andasse a buon fine, 
per esempio il management, intimorito da una sua possibile sostituzione in seguito al cambio di 
proprietà.  
La disciplina delle Opa, proprio per il suo ruolo così importante nello sviluppo del mercato e 
al momento stesso critico nel garantire una qualche protezione agli azionisti, è stata oggetto di 
numerosi studi e revisioni legislative per introdurre un certo grado di contendibilità nel mercato 
italiano, mantenendo una forma di tutela delle compagini azionarie; come ad esempio la 
modifica introdotta dal decreto legge n 91/2014, che va ad includere tra le condizioni in cui 
scatta l’Opa obbligatoria, oltre al possesso del 30% del capitale azionario, anche il solo 
possesso del 30% dei diritti di voto57.   
Con il recepimento della Direttiva n.2003/6/CE sul Market Abuse, attraverso l’emanazione 
della legge n.62/05, vengono disciplinate due nuove fattispecie relative all’abuso di informazioni 
privilegiate (o insider trading), che consiste nella possibilità di un soggetto di utilizzare le 
informazioni societarie, di cui è venuto in possesso in anticipo rispetto agli altri investitori, per 
realizzare un profitto, ed alla manipolazione del mercato, che, invece, si riferisce alle operazioni 
di compravendita o alla diffusione di informazioni che possano, anche solo potenzialmente, 
fornire indicazioni false e fuorvianti in merito all’offerta, alla domanda o al prezzo degli strumenti 
finanziari; queste due nuove previsioni si affiancano al preesistente reato di aggiotaggio, che 
consiste nella diffusione di notizie false, esagerate o tendenziose e nel compimento di 
operazioni atte ad influenzare sensibilmente la quotazione dei titoli e si riferisce anche a titoli 
non quotati; l’obiettivo della legge è quello di impedire che questi comportamenti illeciti possano 
minare alla solidità e al corretto funzionamento del mercato azionario, elementi indispensabili 
___________________________________ 
56In particolare l’art 104 comma 1 del Tuf recita che “Salvo autorizzazione dell'assemblea ordinaria o di quella 
straordinaria per le delibere di competenza, le società italiane quotate i cui titoli sono oggetto dell'offerta si astengono 
dal compiere atti od operazioni che possono contrastare il conseguimento degli obiettivi dell'offerta[…]”. 
 
57Questa integrazione legislativa, apparentemente priva di contenuto, in realtà tende ad aumentare le situazioni in cui 
scatta l’Opa obbligatoria, in quanto in presenza di azioni senza diritto di voto, una partecipazione inferiore al 30% del 
capitale sociale, può garantire comunque una percentuale maggiore dei voti in assemblea e, quindi un controllo di 
fatto o un’influenza notevole sulla società. 
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affinché la fiducia degli investitori possa rafforzarsi e sempre più persone si possano affacciare 
alla compravendita dei titoli, costituendo in ultima analisi la base per uno sviluppo e una crescita 
del mercato azionario italiano. 
      
2.2.2 Le modifiche legislative introdotte in tema di corporate governance 
L’uso diffuso di gruppi piramidali, di azioni senza diritto di voto e di patti parasociali per 
mantenere il controllo societario, pur detenendo una quota ridotta di capitale sociale, è una 
caratteristica particolarmente comune nelle imprese italiane, in cui continua a prevalere un 
modello di governo societario di tipo chiuso, con la presenza di un azionista di controllo, di fatto 
o di diritto, nel cui interesse viene gestita l’impresa; questa situazione può risultare 
potenzialmente dannosa nei confronti degli azionisti di minoranza e, soprattutto in occasione dei 
gravi scandali economico finanziari che hanno caratterizzato l’Italia negli ultimi anni, è emersa 
un’inadeguatezza della regolamentazione ad offrire una gestione equilibrata delle società; 
l’orientamento del legislatore, spinto dall’esigenza di adottare un nuovo quadro regolamentare, 
si è mosso nella direzione di garantire una maggiore trasparenza degli assetti societari, di 
delineare dettagliatamente le responsabilità dei soggetti preposti alla gestione dell’impresa e di 
inasprire le pene per quei comportamenti giudicati abusivi e dannosi, e, infine garantire una 
maggiore partecipazione degli azionisti di minoranza alla vita societaria, attraverso la presenza 
in assemblea, per permettere loro di esercitare il controllo diretto. 
L’argomento in questione è particolarmente ampio e delicato e gli interventi legislativi in 
materia sono stati molteplici e, in alcuni casi, hanno “rivoluzionato” le fattispecie disciplinate; per 
motivi di chiarezza espositiva, in questa sede saranno approfondite solo le disposizioni 
effettuate in tema di assetti proprietari e di governo societario delle imprese, mentre verrà 
demandata al prossimo sottoparagrafo una disanima della regolamentazione più specifica e 
maggiormente attinente al tema dei diritti degli azionisti di minoranza e del loro grado di 
protezione. 
Sebbene una forma specifica di regolamentazione sugli assetti di governo delle società sia 
sempre esistita almeno dall’adozione del Codice del Commercio nel 1865, in cui si  stabilì per la 
prima volta nell’Italia unificata una distinzione tra la disciplina civile e quella delle società 
commerciali, il vero punto di svolta nell’ordinamento giuridico italiano avviene nel 1998 quando 
viene emanato il Dlgs n.58, meglio noto come Testo Unico in materia di intermediazione 
Finanziaria (Tuf), la prima raccolta di disposizione legislative che rispecchia l’esigenza espressa 
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dal legislatore di racchiudere in un unico corpus di leggi l’intera disciplina dei mercati finanziarie 
dei soggetti operanti in esso, ossia gli intermediari finanziari, gli emittenti e infine gli investitori. 
In particolare in tema di corporate governance il Tuf ha costituito un panorama di disposizioni 
innovativo per l’Italia teso a garantire un maggior grado di trasparenza dell’assetto proprietario 
dell’impresa e dei meccanismi preposti al suo governo, verso il mercato e gli organi interni della 
stessa; basti pensare alla sezione dedicata alle partecipazioni rilevanti, che impone alle società 
quotate di comunicare alla Consob l’identità di qualsiasi soggetto, società o ente che detiene, 
direttamente o indirettamente, una percentuale di azioni con diritto di voto superiore al 2% del 
capitale ordinario; la Consob, a sua volta, deve rendere pubblica l’informazione nei tre giorni di 
mercato successivi al ricevimento della stessa; un’ulteriore previsione demanda alla Consob di 
stabilire le variazioni delle partecipazioni che comportano obbligo di comunicazione e i criteri di 
calcolo di tali partecipazioni58; la sanzione prevista in caso di mancata comunicazione riguarda 
la sospensione dei diritti di voto delle partecipazioni non comunicate o l’eventuale possibilità di 
impugnare il verbale dell’assemblea da parte degli altri soci nel caso in cui l’esercizio di voto da 
parte dei soggetti possessori di partecipazione rilevante non comunicata sia stato determinante 
nella delibera assembleare.   
Con la stessa finalità di aumentare la trasparenza societaria nei confronti del mercato il 
legislatore è intervenuto in tema di patti parasciali: l’art. 122 Tuf prevede, in tal senso, che la 
stipula di patti tra i soci, di qualsiasi forma, debbano essere comunicati alla Consob entro 
cinque giorni dalla stipulazione, essere pubblicati sulla stampa quotidiana entro dieci giorni, 
depositati presso il registro delle imprese del luogo ove la società ha la sede legale entro 
quindici giorni dalla stipulazione e, infine essere comunicati alla società quotata; in caso di 
mancata comunicazione i patti sono considerati nulli. 
La portata innovativa della disciplina, comunque, risiede, da un lato nell’estensione 
dell’ambito di applicazione, in quanto nella definizione di patti rientrano, non soltanto quelli  
aventi per oggetto l’esercizio del voto, ma anche i cosiddetti patti di consultazione, i sindacati di 
blocco e quelli aventi per oggetto o per effetto l’esercizio di un’influenza dominante sulla 
società59; dall’altro lato la previsione di una durata massima di tali patti pari a tre anni e la regola  
___________________________________ 
58In tal senso sono previste delle soglie di possesso azionario, il cui raggiungimento o il superamento o la stessa 
riduzione fa scattare in capo alla società l’obbligo di comunicazione alla Consob. Per maggiori dettagli si veda 
l’art.117 del Regolamento Emittenti adottato dalla Consob.  
59Con l’espressione “patti di consultazione” si intendono i patti che istituiscono obblighi di preventiva consultazione 
per l’esercizio del diritto di voto nelle società con azioni quotate e nelle società che le controllano; con l’espressione  
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attraverso cui gli azionisti possano aderire ad un’offerta pubblica di acquisto, recedendo dal 
patto senza preavviso sono state predisposte dal legislatore per evitare che la presenza di tali 
patti nelle società possa interferire con l’efficienza e il regolare funzionamento del mercato del 
controllo societario, che, come esposto sopra, viene considerato dal legislatore degno di tutela.     
Al fine di migliorare la trasparenza informativa e il corretto funzionamento anche tra gli organi 
interni della società stessa, il Tuf prevede, inoltre che il cda sia obbligato ad informare 
trimestralmente il collegio sindacale sulle operazioni svolte, considerate di maggior rilievo 
economico, finanziario e patrimoniale e su quelle in cui gli amministratori abbiano un interesse, 
per conto proprio o di terzi, o che siano influenzate dal soggetto che esercita l’attività di 
direzione e coordinamento (art. 150 Tuf). 
Obblighi di informazione specifici sono stati anche previsti con riguardo ai compensi percepiti 
dai singoli amministratori, che vanno resi pubblici; prima del Tuf, invece, era soltanto prevista 
l’indicazione nella nota integrativa al bilancio della spesa complessiva per la remunerazione 
degli amministratori e le società dovevano comunicare alla Consob i singoli compensi, senza 
che quest’ultima potesse divulgarli al mercato; l’art. 32 del Regolamento Emittenti specifica che 
le società debbano indicare nella nota integrativa i compensi corrisposti agli amministratori, ai 
sindaci ed ai direttori generali a qualsiasi titolo ed in qualsiasi forma anche da società 
controllate; in tale ambito è intervenuta successivamente la Consob nel 2011 che ha modificato 
il Regolamento Emittenti con la delibera n.18049, con cui ha previsto che le società quotate 
debbano mettere a disposizione del pubblico, almeno 21 giorni prima dell’assemblea annuale 
chiamata per l’approvazione del bilancio, una relazione sulla remunerazione; nonostante questa 
relazione venga approvata dal consiglio di amministrazione, l’assemblea può esprimersi con 
una votazione contraria che, seppur non vincolante, può essere resa pubblica al mercato, 
garantendo in tal modo una migliore comunicazione sugli andamenti della vita societaria.   
Un ulteriore provvedimento che è stato redatto da Borsa Italiana Spa nel 2001 è il cosiddetto 
Codice di Autodisciplina (o Codice Preda), che si pone l’obiettivo di raccogliere in unico 
documento le best practice in tema di modelli organizzativi e governo societario al fine di fornire 
un modello di riferimento a cui le società italiane possono decidere di uniformarsi per garantire 
una maggiore efficienza nella propria gestione organizzativa e allinearsi in tal modo ai 
comportamenti virtuosi tenuti dalle società operanti nei mercati azionari più sviluppati; la 
___________________________________ 
“sindacati di blocco” vengono invece considerati tutti quei patti che pongono limiti al trasferimento delle relative azioni 
o di strumenti finanziari che attribuiscono diritti di acquisto o di sottoscrizione delle stesse 
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redazione del Codice non rappresenta una soluzione originale di matrice italiana, bensì prende 
spunto da quanto accaduto in Inghilterra nel 1992 con la promulgazione da parte del Cadbury 
Commettee del “Code of Best Practices” allo scopo di porre rimedio alle frequenti crisi 
finanziarie che colpirono le società britanniche in quegli anni. 
Le principali innovazioni introdotte dal Codice riguardano il Consiglio di Amministrazione e il 
suo funzionamento, in quanto il Tuf, diversamente da quanto previsto per il Collegio Sindacale, 
non dettava una disciplina specifica; in particolare risulta rafforzato il ruolo di gestione del 
Consiglio di Amministrazione, che acquista una sorta di immunizzazione da soggetti esterni, in 
particolare dall’influenza degli azionisti di maggioranza, garantendo in tal modo una maggiore 
autonomia ed indipendenza di azione dello stesso; inoltre emerge per la prima volta in Italia la 
figura dell’amministratore indipendente, di cui il Codice ne raccomanda la presenza rilevante nel 
cda per garantirne un migliore funzionamento e l’istituzione di comitati interni, composti 
prevalentemente da amministratori indipendenti, con compiti esecutivi in funzioni 
particolarmente delicate per la società, quali la nomina e la remunerazione degli amministratori 
e il controllo interno; ulteriori prescrizioni sono predisposte in materia di obblighi informativi del 
cda nei confronti degli azionisti e del Collegio Sindacale riguardo ai piani strategici, alle 
operazioni con parti correlate e a quelle in conflitto di interessi, raccomandando 
all’Amministratore di fornire, in sede assembleare, il maggior numero di informazioni possibili, 
anche se in questioni non perfettamente coerenti con gli argomenti oggetto di delibera; infine da 
segnalare l’adesione del Codice al principio dello shareholder value, secondo cui la gestione 
della società ha come fine principale quello di garantire la massimizzazione del valore per gli 
azionisti, che, nel lungo periodo, creando un ambiente più efficiente e redditizio si ripercuote 
positivamente sugli altri stakeholder. 
Il Codice è stato oggetto di modifiche nel corso del tempo, una prima volta nel 2002, poi nel 
2006 ed, infine nel 2010 allo scopo di aggiornare i principi di governo alle nuove best practice 
riscontrabili sul mercato, anche a seguito di ulteriori crisi finanziarie che hanno colpito i mercati 
azionari di tutto il mondo; in particolare le zone interessate alle principali modifiche riguardano la 
responsabilità degli amministratori, l’ampliamento delle funzioni attribuite agli amministratori 
indipendenti e ai comitati, una maggiore centralità del sistema dei controlli interni e, infine, la 
ricerca di una maggiore trasparenza verso il mercato, nelle materie più delicate della vita 
societaria, come ad esempio la remunerazione degli amministratori. 
In ultima analisi c’è da sottolineare come il Codice preveda solo delle raccomandazioni non 
vincolanti a cui le società possano decidere di non aderire, nel rispetto del principio 
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costituzionale della libertà di iniziativa economica, anche se l’introduzione del meccanismo del 
comply or explain, che prevede che la società non aderente ne dia una spiegazione al mercato, 
sembra garantire un’aderenza della quasi totalità delle società, per evitare una cattiva pubblicità 
nei confronti degli investitori. 
L’intervento legislativo che ha comportato importanti cambiamenti in tema di governance per 
le imprese italiane è la Riforma del diritto societario (d.lgs.6/2003) approvata nel 2003 e 
successivamente modificata nel 2004 (d.lgs. 6 febbraio 2004. n. 37), che introduce due nuove 
forme di governo a disposizione delle imprese per garantire loro una scelta più aderente alle 
proprie esigenze di funzionamento; il legislatore, infatti, rimette all’autonomia statutaria la scelta 
del modello di governance della società, affiancando al modello tradizionale, quello “monistico”, 
importato dalla tradizione anglosassone e quello “dualistico”, derivante dal sistema tedesco; 
questa disposizione crea le basi per un avvicinamento, almeno normativo, dell’Italia verso i 
paesi economicamente più avanzati, garantire una maggiore flessibilità organizzative delle 
imprese italiane, che si ripercuote positivamente sul migliore funzionamento delle stesse e, in 
ultima analisi sulla crescita del mercato stesso; in mancanza di una previsione statutaria, 
comunque, le imprese mantengono la struttura tradizionale. 
Il modello dualistico, nato e sviluppato in Germania, allo scopo di garantire la presenza dei 
rappresentanti dei lavoratori nella gestione dell’impresa, si basa su due organi sociali: il 
Consiglio di Gestione con funzioni analoghe al Consiglio di Amministrazione del sistema 
tradizionale deve essere costituito da almeno due persone; il Consiglio di Sorveglianza, 
composto da almeno tre membri, viene eletto dall’assemblea, svolge alcuni compiti che nel 
sistema tradizionale spettano al Collegio Sindacale e altri che spettano all’assemblea dei soci, 
quali ad esempio l’approvazione del bilancio, la nomina e la revoca del Consiglio di Gestione e 
la promozione dell’esercizio dell’azione di responsabilità nei confronti degli amministratori; 
questo modello si differenzia da quello tradizionale in quanto avviene un’accentuata 
separazione tra la proprietà, che viene privata di alcune sue funzioni classiche, come 
l’approvazione del bilancio e la nomina degli amministratori e il controllo della società e 
permette agli azionisti di minoranza di esercitare la propria voice attraverso la presenza di loro 
rappresentanti nel Consiglio di Sorveglianza; da notare, comunque come il sistema dualistico 
tedesco, in cui nel Consiglio di Sorveglianza sono presenti rappresentanti dei lavoratori ed in cui 
l’organo svolge anche funzioni di natura strategica, sia differente rispetto a quanto disposto per 
l’Italia, in cui il Consiglio di Sorveglianza viene a disporre di un set di competenze limitato al solo 
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aspetto di controllo, venendo in un qualche modo a sovrapporsi al Collegio Sindacale del 
modello tradizionale. 
Il  modello monistico, invece è utilizzato nei paesi in cui prevalgono le imprese ad azionariato 
diffuso, come il Regno Unito e gli Usa, ed è composto da un solo organo sociale, il Consiglio di 
Amministrazione a cui spetta la gestione dell’impresa e al cui interno viene costituito il Comitato 
per il controllo di gestione, composto esclusivamente da amministratori indipendenti non 
esecutivi, in possesso dei requisiti di onorabilità e professionalità previsti dallo statuto, a cui 
spettano le funzioni di controllo tradizionalmente attribuite al Collegio Sindacale; il Comitato 
viene eletto dal Consiglio di Amministrazione, creando una situazione un po’ paradossale, in cui 
il controllato elegge i suoi controllori che può suscitare perplessità sulla reale indipendenza di 
questi ultimi; le sue funzioni principali riguardano l’elezione al suo interno del Presidente, la 
vigilanza sull’adeguatezza della struttura organizzativa della società, del sistema di controllo 
interno e del sistema amministrativo e contabile, nonché della sua idoneità a rappresentare 
correttamente i fatti della gestione ed infine lo svolgimento dei compiti affidatigli dal Consiglio di 
Amministrazione; oltre al Comitato per il controllo di gestione sono presenti due ulteriori 
comitati: il remuneration comitee, con il compito di determinare i compensi di amministratori e 
manager ed il nomination comitee, con la funzione di proporre all’assemblea i soggetti da 
eleggere come membri del Consiglio di Amministrazione, informando i soci sulle caratteristiche 
professionali e personali degli stessi. 
Nonostante la riforma sia stata accolta positivamente, in quanto è andata a soddisfare 
l’esigenza sentita da molti di una maggiore flessibilità organizzativa, non ci sono stati 
cambiamenti significativi nella governance delle imprese e a tutt’oggi la quasi totalità delle 
imprese continua a mantenere un modello di governance di tipo tradizionale. 
All’interno delle manovre anticrisi introdotte in Italia negli anni immediatamente successivi 
alla crisi economica e finanziaria è stato varato il D.L. 201/2011 (convertito in L.214/2011) che 
all’art.36 prevede con riferimento alle imprese operanti in Italia, il divieto “ai titolari di cariche 
negli organi gestionali, di sorveglianza e di controllo e ai funzionari di vertice di imprese o gruppi 
di imprese operanti nei mercati del credito, assicurativi e finanziari di assumere o esercitare 
analoghe cariche in imprese o gruppi di imprese concorrenti”; questo provvedimento risponde 
all’esigenza di contrastare il fenomeno dell’Interlocking directorates e di garantire e sviluppare la 
concorrenza nei settori richiamati dall’articolo; rimangono comunque delle lacune che 
andrebbero colmate, come ad esempio la possibilità per un soggetto di ricoprire cariche direttive 
in due società concorrenti, purché una delle due no
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solo alle imprese italiane e esclude quelle estere, anche se operanti in Italia attraverso la 
presenza di filiali; inoltre il termine “analoghe” può creare problemi di interpretazione, in quanto 
lascia aperta la possibilità per un soggetto di ricoprire cariche direttive in due società 
concorrenti, purché in due organi sociali diversi: l’AGCM si è espressa in tal senso e chiede di 
cancellare il termine analoghe per evitare questo tipo di problematiche; infine l’assegnazione del 
controllo sul rispetto del divieto è stato affidato alle Autorità di vigilanza del settore in cui opera 
la società, invece che all’AGCM, richiedendo uno sforzo di coordinamento alle Autorità riguardo 
alle imprese operanti in più settori; il non rispetto del divieto prevede la pena di decadenza da 
entrambe le cariche ricoperte dal soggetto. 
 
2.2.3 L’evoluzione verso una maggiore tutela degli investitori  
Una critica che è stata posta nei confronti dei paesi di civil law e che trova conferma nella 
realtà, è lo scarso grado di protezione degli interessi degli azionisti di minoranza e, soprattutto 
per l’Italia, una limitata partecipazione degli stessi al governo della società, indicato dalla quasi 
totale assenza nelle delibere assembleari; negli ultimi anni l’attività della legislazione, spinta da 
un lato a porre rimedio alla situazione e dall’altro al recepimento delle direttive europee, è stata 
molto intensa e di seguito verranno esposte le disposizioni legislative più importanti varate in 
materia. 
Anche in questo caso è conveniente iniziare dall’entrata in vigore del Tuf nel 1998, in quanto, 
in questa situazione si assiste ad uno sforzo incentrato sul recupero di importanza degli 
azionisti di minoranza nella vita societaria; infatti prima del Testo Unico, le società quotate 
erano disciplinate dalla cd miniriforma del ’74 (L.216/74) che, riconoscendo la figura 
dell’azionista-investitore interessato solo al ritorno economico dell’investimento e non alla 
gestione della società, era stata orientata verso la ricerca di una maggiore tutela del diritto di 
exit dell’azionista dalla compagine societaria se deluso dall’andamento economico della società, 
non prendendo in considerazione la possibilità di fornire al medesimo degli strumenti per 
permettere l’intervento nella gestione ed esprimere il diritto di voice; invece le norme contenute 
nel Tuf sembrano rispecchiare una diversa volontà del legislatore, in quanto tendono a 
rafforzare e ad aumentare gli strumenti di autotutela forniti agli azionisti di minoranza per 
permettere loro di intervenire nella gestione della società; tra questi basti ricordare l’introduzione 
del voto per corrispondenza e l’ampliamento delle possibilità di uso delle deleghe di voto, la cui 
raccolta può essere effettuata solo da chi detiene almeno l’1% del capitale; inoltre, sempre su 
questa linea, vengono abbassate le soglie richieste per la convocazione dell’assemblea da 
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parte delle minoranze, per la denuncia al Collegio Sindacale dei fatti censurabili e per la 
denuncia al Tribunale60, viene prevista la rappresentanza della minoranza nel collegio sindacale 
e, infine sono stati previsti quorum qualificati (minoranza di blocco) per l’adozione di talune 
delibere di competenza dell’assemblea. Il Tuf, in tale circostanze sembra fare una distinzione 
tra gli azionisti di minoranza, considerando la figura dell’azionista-risparmiatore, detentore di 
una modesta quota di capitale ed interessato solo al ritorno economico dell’investimento, e 
quella dell’azionista-investitore che detiene una quota maggiore ed è interessato alle vicende 
aziendali; è quest’ultima la categoria a cui si rivolge il Testo Unico nella predisposizione di 
strumenti di autotutela.    
La disciplina della responsabilità amministrativa delle società (Dlgs 231/01), varata nel 2001 
è un ulteriore provvedimento che si pone l’obiettivo di incrementare il grado di protezione degli 
azionisti di minoranza, soprattutto di quelli non esecutivi e che non partecipano alle delibere 
assembleari; infatti la normativa introduce per la prima volta in Italia la responsabilità in sede 
penale degli enti, che si aggiunge a quella della persona fisica che ha realizzato materialmente 
il fatto illecito; questa scatta non esclusivamente nel caso in cui il fatto ha portato dei vantaggi 
concreti all’organizzazione, ma anche se esso è stato compiuto nell’interesse 
dell’organizzazione e quindi anche se vi sia un vantaggio potenziale; la previsione di una 
esclusione dell’ente dalla responsabilità in sede penale se, precedentemente all’illecito, abbia 
adottato dei modelli di gestione e controllo idonei a prevenire reati della stessa fattispecie, 
sembra garantire una maggiore attenzione, in primis dei soci, ma anche del Collegio Sindacale 
e dello stesso Cda, sulle vicende societarie e un maggior controllo sulla legalità delle operazioni 
compiute dai soggetti appartenenti alla società.  
L’emanazione della legge 28 dicembre 2005, n. 262 avviene in risposta ai gravi scandali 
finanziari che hanno colpito l’Italia, in cui è ravvisabile un elemento comune riconducibile alla 
condotta fraudolenta di un management influenzato da una proprietà, il cui unico obiettivo era 
l’estrazione di benefici privati a danno degli azionisti di minoranza; con essa il legislatore si 
propone di limitare lo spazio di arbitrio dell’azionista di controllo migliorando e rafforzando le 
forme di tutela per i risparmiatori e la loro partecipazione alla gestione dell’impresa; la portata 
___________________________________ 
60In particolare viene ridotta della metà la quota di capitale necessaria per la convocazione dell’assemblea passando 
dal 20% al 10% attuale; inoltre già il 2% del capitale, invece del 5% precedente può sporgere denuncia al collegio 
sindacale;  il 5% del capitale, invece del 10% precedente può sporgere denuncia al tribunale per gravi irregolarità, Il 
5% del capitale può esercitare azione di responsabilità nei confronti degli amministratori e dei sindaci senza passare 
per la delibera assembleare; 
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innovatrice della legge è molto ampia e tende a modificare la disciplina in svariati argomenti, sia 
dal lato dei comportamenti della società e degli investitori sia dal lato delle Autorità di vigilanza; 
in particolare è stato introdotto per le società quotate il precetto per cui l’elezione dell’organo 
amministrativo debba avvenire tramite voto di lista e che sia riservato almeno un componente 
alla lista presentata dalle minoranze61; anche la modalità di elezione delle cariche sociali ha 
subito interventi, prevedendo lo scrutinio segreto, in modo da agevolare la possibilità di 
esprimere la propria volontà senza compromettere i rapporti fiduciari tra le categorie di soci; 
inoltre viene dimezzata la quota di capitale necessaria a promuovere l’azione di responsabilità 
nei confronti degli amministratori passando dal 5% al 2,5%. 
Sul versante della trasparenza e del buon funzionamento della società viene incaricata la 
Consob di controllare la veridicità dell’effettiva adesione delle società al Codice di Autodisciplina 
e di valutare in maniera preventiva l’eventuale incompatibilità o inidoneità della società di 
revisione rispetto allo svolgimento dell’incarico, la quale è chiamata ad operare per un massimo 
di sei esercizi e con la possibilità di un solo rinnovo, decorsi almeno tre anni dalla data di 
cessazione; questo al fine di garantire una maggiore indipendenza della società e limitare 
pericoli di commistione; viene, inoltre, introdotta la figura del dirigente preposto alla redazione 
dei documenti contabili societari, che, insieme al direttore generale, ha la funzione di attestare 
la veridicità dei documenti ed è direttamente responsabile, di concerto agli organi amministrativi,   
sull’adeguatezza e l’applicazione delle procedure e sulla corrispondenza del bilancio alle 
scritture contabili; infine prevede l’espressa approvazione del Consiglio di Amministrazione, 
previo parere favorevole del Collegio Sindacale, per tutte le operazioni definite con parti 
correlate quando il valore ecceda 100000 euro; anche quest’ultima previsione ha suscitato non 
poche critiche, in quanto e soprattutto perché non tiene conto del principio di proporzionalità62. 
___________________________________ 
61Questa possibilità riservata agli azionisti di minoranza di esprimere la propria voice, prevede uno sbarramento non 
superiore al 2,5%; secondo molti, però, in una realtà come quella italiana in cui le società sono ad elevata 
concentrazione azionaria, la soglia non è sufficiente a permettere effettivamente la partecipazione degli azionisti di 
minoranza alla vita societaria; d’altro canto questo provvedimento risulta soddisfacente per gli investitori istituzionali, 
in quanto permette loro di poter essere rappresentati in Consiglio e, quindi di controllare “da vicino” l’operato del 
management; di conseguenza sarà, in qualche maniera, limitato lo strapotere dell’azionista di controllo a beneficio 
delle minoranze.  
62Secondo Spaventa bisognerebbe modificare il testo ponendo sotto approvazione solo quelle operazioni con parti 
correlate che “eccedano una determinata soglia in rapporto ai corrispondenti valori della società” e rimanda ad un 
regolamento della Consob di specificare i criteri di individuazione. Luigi Spaventa, Tutela del risparmio, Il lento 
cammino del legislatore, Assoreti,  maggio 2005 
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Si richiama, infine il Decreto Legislativo n.27/2010 di attuazione della Direttiva 2007/36/CE, 
(meglio nota come Shareholder’ Rights), successivamente emendato dal Decreto Legislativo 
n.91/2012 per colmare alcuni problemi di interpretazione insorti dall’originario recepimento della 
Direttiva, che si pone l’obiettivo di favorire la partecipazione degli azionisti alle vicende 
societarie apportando delle rilevanti modifiche sulla regolazione in tema di convocazione 
dell’assemblea e sulle modalità di esercizio del diritto di voto; le innovazioni principali 
riguardano l’introduzione del principio di parità di trattamento tra azionisti, sia residenti sia non, 
per quanto concerne la partecipazione e l’esercizio dei diritti di voto in assemblea; la 
semplificazione del meccanismo della delega di voto, consentendo a qualsiasi soggetto, purché 
in possesso della sola capacità giuridica, abrogando in tal modo, tutti gli ulteriori requisiti 
richiesti dall’ordinamento italiano, di rappresentare gli azionisti deleganti in assemblea e di   
poter intervenire e votare a loro nome, godendo degli stessi diritti dei rappresentati; inoltre 
vengono abrogati il limite di raccolta delle deleghe ad un unico soggetto, in precedenza pari a 
200 e il divieto di rilasciare la delega a membri del CdA; infine viene introdotta la possibilità di 
introdurre nello statuto delle società gli strumenti elettronici funzionali all’esercizio virtuale del 
potere di intervento e di voto in assemblea da parte degli azionisti; non vengono specificate 
puntualmente le modalità di esercizio, lasciando, però un ampio ventaglio di possibilità a 
disposizione delle società, tra cui la possibilità di fare uso di sistemi di comunicazione per 
consentire la partecipazione virtuale degli azionisti all’assemblea, sebbene da una località 
diversa, e la predisposizione di meccanismi di voto a distanza, quali il voto elettronico diretto, 
ossia durante lo svolgimento dell’assemblea,  o il voto per delega elettronica, che permette di 
esercitare il diritto di delega attraverso l’uso di sistemi elettronici, in primis Internet; sebbene 
queste disposizioni siano state emanate allo scopo di rilanciare il ruolo centrale dell’assemblea,  
favorendo l’espressione della volontà dei piccoli azionisti e incrementando il capitale sociale 
presente nelle delibere assembleari, la legittimazione del voto espresso prima dello svolgimento 
dell’assemblea e la semplificazione avvenuta in materia di deleghe di voto sembrano sminuire 
l’assemblea di uno dei suoi tratti più fondamentali, ossia come il luogo di formazione della 
volontà sociale, attraverso il confronto e la ricerca di soluzioni comuni nell’interesse dei vari 
attori sociali coinvolti; infine l’introduzione della regola della record date, secondo cui viene 
stabilita la data ultima in cui solo chi, in quel momento, è azionista con diritto di voto della 
società può partecipare e votare nell’assemblea, escludendo per tale via tutti coloro che 




2.2.4 Ulteriori sviluppi e cosa manca ancora  
Il notevole sforzo in ambito disciplinare attuato negli ultimi anni sembra aver prodotto dei 
risultati apprezzabili e di aver contribuito ad un allineamento dell’Italia ai paesi economicamente 
più avanzati, anche se molto resta ancora da fare, in quanto rimangono ancora molteplici 
questioni aperte, che possono essere ricondotte al tessuto socio-economico tradizionale del 
Paese; a tal proposito risulta utile riportare le evidenze riscontrate dall’ultimo Rapporto sulla 
Corporate Governance stilato dalla Consob per evidenziare il quadro generale che persiste ad 
oggi nel mercato azionario italiano: in primo luogo occorre evidenziare la persistente prevalenza 
di società ad elevata concentrazione e soprattutto a controllo familiare, da cui dipende una 
limitata contendibilità del controllo63; gli effetti benefici della regolamentazione sono riscontrabili 
nella diminuzione dal 1998 dell’utilizzo di meccanismi di separazione tra proprietà e controllo, 
considerando che i gruppi piramidali sono passati dal 38,5% al 20% delle società quotate e che 
l’emissione di azioni senza diritto di voto riguarda solo 28 società, un dato notevole se si 
considera che nel 1998 erano 120, anche se viene evidenziata una relativa costanza negli ultimi 
quattro anni; inoltre dal 2009 sono cresciute le società in cui è presente un investitore 
istituzionale con una partecipazione rilevante, passando da 92 a 96, a dimostrazione della 
maggiore tutela garantita; infatti questi ultimi risultano molto attivi nella partecipazione alle 
vicende societarie, considerando che la presenza degli investitori istituzionali in assemblea è in 
continuo aumento, passando da una media del 15% del capitale rappresentato nel 2013 ad una 
media del 19% nel 2014. 
I risultati estratti dalla Relazione sono incoraggianti e delineano un ambiente in costante 
evoluzione verso i mercati più sviluppati; questo a dimostrazione dell’efficacia del percorso 
normativo intrapreso negli ultimi anni che ha promosso un maggior grado di fiducia negli 
investitori istituzionali, essenziali per lo sviluppo del mercato azionario, garantendo loro una 
migliore protezione degli interessi e facilitando la possibilità di esercitare la propria voice nella 
___________________________________ 
63Secondo la Relazione sulla corporate governance, “a fine 2013 la metà delle società quotate risulta controllata con 
partecipazioni superiori al 50 per cento del capitale, il 20 per cento circa con partecipazioni inferiori e il 16 per cento 
circa attraverso patti parasociali”, successivamente aggiunge che “Le famiglie continuano a rivestire un ruolo 
rilevante come azionisti di controllo (cosiddetto 'ultimate controlling agent'), in quanto ad esse sono riconducibili il 61 
per cento delle società quotate, prevalentemente piccole e operanti nel settore industriale”, mentre lo Stato risulta 
essere l’ultimate owner delle società di maggiori dimensioni ed operanti nel settore dei servizi e conclude 
evidenziando come “le società non controllate sono prevalentemente finanziarie”. Relazione sulla Corporate 




gestione societaria; infine risulta elevata l’adesione da parte delle società al Codice di 
Autodisciplina, (circa il 93% dichiara di aderirvi64), a testimonianza del fatto che il principio del 
compy or explain sembra aver prodotto dei risultati più che apprezzabili. 
Rimangono, però, alcune questioni aperte su cui il legislatore deve lavorare affinché 
l’evoluzione del mercato azionario italiano continui e non si interrompa: innanzitutto in tema di 
applicazione del Codice di Autodisciplina se è vero che la quasi totalità delle imprese vi ha 
aderito rimangono due problemi di fondo che condizionano la reale capacità di valutazione del 
mercato delle società aderenti: da un lato si annovera la verifica che le informazioni inserite 
nelle Relazioni sulla corporate governance siano realmente utili al mercato al fine di poter 
produrre una valutazione sulla società, dall’altro lato manca una controllo sulla qualità e 
veridicità delle stesse sulla reale condizione del governo societario; in tal senso il Decreto 
Legislativo n.173/2008 di attuazione della Direttiva 2006/46/CE, ha previsto i contenuti minimi 
che deve contenere la Relazione e ha attribuito alla Consob il potere sanzionatorio nei confronti 
degli amministratori, dei componenti dell’organo di controllo e dei direttori generali delle società 
quotate che non ottemperano alla previsione; inoltre ha attribuito anche alla società di revisione 
di verificare che sia stata effettivamente elaborata una relazione  sul governo societario; tutti 
questi accorgimenti sembrano, comunque, orientati verso la mera verifica che le società 
mettano a disposizione del mercato le informazioni in materia, senza prevedere interventi in 
materia di verifica della qualità delle stesse. In tale direzione si è mossa la Commissione 
Europea che nel dicembre del 2012 ha pubblicato il nuovo Piano di Azione, al cui interno sono 
previste le linee guida future da perseguire in tema di corporate governance e di diritto 
societario, al fine di garantire una maggiore tutela dei diritti degli azionisti e una migliore 
competitività delle imprese europee a livello mondiale, attraverso l’adozione di nuove misure 
che assicurino la trasparenza delle società sulle politiche retributive, sulle operazioni correlate e 
sulle politiche di voto degli investitori istituzionali; infine la previsione di un intervento legislativo 
che abbia come obiettivo primario, garantire la qualità dell’informativa sul governo societario 
reso dalle società attraverso la predisposizione della relazione sulla corporate governance. 
In questo contesto, a differenza dell’orientamento europeo che mira a rafforzare i poteri 
dell’organo di vigilanza, sia di controllo sulla regolarità delle azioni poste in atto dalle società, sia 
sanzionatorio, in caso di violazione delle norme, l’Italia, con la Legge sulla tutela del risparmio 
del 2005, adotta una soluzione innovativa attribuendo al Collegio Sindacale, quindi ad un 
___________________________________ 
64Fonte dati, La Corporate Governance in Italia, Assonime, 2014 
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organo interno alla società, il compito di vigilare sulle modalità di concreta attuazione delle 
regole di governo societario, a cui le società dichiarano di attenersi, rimandando ad un secondo 
momento la vigilanza ed, eventualmente, il potere sanzionatorio della Consob nei confronti 
dell’operato del Collegio Sindacale; infine sono previste ulteriori forme di controllo sulla qualità 
delle informazioni in tema di corporate governance rese dalla società al mercato, come ad 
esempio quello effettuato da Borsa Italiana s.p.a. nel caso di società con titoli quotati nel 
segmento Star o le previsioni di natura codicistica, come l’azione di responsabilità sociale che 
può essere promossa dai soci nei confronti degli amministratori, in caso di inosservanza delle 
disposizioni di legge (art.2393 e 2393 bis) o il diritto in capo ai creditori di agire nei confronti 
degli amministratori, nel caso di un operato a danno degli stessi (art.2394) o infine l’azione di 
classe, introdotta in Italia, in un primo momento dal Codice del Consumo nel 2005 e 
successivamente dalla legge n.27/2012, che prevede la possibilità di esercitare un’azione legale 
da parte di tutti i soggetti che abbiano subito lo stesso danno dal comportamento lesivo di uno o 
più soggetti (applicabile in questo contesto nei confronti degli amministratori da parte degli 
azionisti).        
Un provvedimento legislativo che sta facendo discutere riguarda il decreto legge n.91/2014, 
meglio conosciuto come “Decreto Competitività”, convertito dalla legge n.116/2014 che, al fine 
di favorire la quotazione delle società, e, quindi, lo sviluppo del mercato azionario italiano e la 
stabilità degli assetti societari, ha previsto la possibilità di introdurre negli statuti societari, a 
patto di raggiungere la maggioranza qualificata in sede di delibera assembleare, il principio del 
voto maggiorato, che permette ai soci che abbiano mantenuto la propria partecipazione 
azionaria per almeno 24 mesi ininterrotti, di esercitare il voto doppio in assemblea per ogni 
azione posseduta; questa possibilità non è nuova nel panorama globale, in quanto è già 
presente in molti Stati, tra cui la Francia, che prevede il riconoscimento del diritto in capo al 
socio solo dopo aver mantenuto la partecipazione per almeno 2 anni, la Germania, anche se la 
legge in materia è stata abrogata, consentendo alle società che già prevedono il ricorso alle 
azioni a voto plurimo, di mantenerlo a patto che l’assemblea si esprimi con il voto favorevole di 
almeno ¾ del capitale sociale e, infine gli Stati Uniti, dove è consentito il ricorso ad azioni con 
voto plurimo, purché previsto negli statuti societari, e permette di esercitare il controllo della 
società pur mantenendo una quota ridotta di capitale sociale. 
 A differenza di quanto accade negli altri Stati, in Italia il provvedimento non sembra 
particolarmente gradito dagli investitori istituzionali, in quanto è un meccanismo che permette di 
allontanarsi dal principio del “one share-one vote” e, soprattutto per le caratteristiche di orizzonti 
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temporali di breve termine che caratterizza questa tipologia di investitori, rischia di 
compromettere il loro grado di influenza e l’esercizio del diritto di voice nelle delibere 
assembleari, a beneficio di un ritrovato potere nelle mani dell’azionista o della coalizione di 
controllo, muovendosi in controtendenza rispetto all’orientamento legislativo mantenuto negli 
ultimi anni di tutela delle minoranze; infatti, soprattutto in una realtà come quella italiana, in cui 
rimane alta la concentrazione azionaria nelle mani di uno o pochi soggetti ed in cui sono 
prevalenti le società a conduzione familiare, l’introduzione delle azioni a voto plurimo potrebbe 
causare un incentivo all’estrazione di benefici privati a danno delle minoranze azionario. Uno 
studio effettuato dalla Consob nel 2004, a cui si rimanda per un eventuale approfondimento, 
tenta di individuare i possibili effetti che avrebbe l’introduzione delle azioni a voto plurimo in 
italia e gli interventi di aggiustamento, in ambito normativo, necessari per limitarne le 
conseguenze negative, di seguito verranno elencate le principali tematiche analizzate e le 
conclusioni65: 
- l’emissione di azioni a voto multiplo potrebbe essere una soluzione efficace per 
incentivare il socio fondatore a quotare la propria società, in quanto l’utilizzo delle azioni a 
voto plurimo consentirebbe al medesimo di mantenerne il controllo senza dover ricorrere 
all’iniezione di ingenti quantità di capitale o alla predisposizione di complessi gruppi 
piramidali; in tal caso il mercato avrebbe preventivamente le informazioni sufficienti per 
determinare il giusto valore delle azioni societarie. 
- Nel caso di società già quotate l’introduzione delle azioni a voto multiplo porterebbe con 
sé delle difficoltà, in quanto se queste venissero introdotte attraverso una 
ricapitalizzazione  e  offerte in opzione agli azionisti in essere vecchi azionisti, questi ultimi 
non sarebbero incentivati all’esercizio della stessa perché le quote relative dei diritti di 
voto rimarrebbero invariate; mentre potrebbe esserci un rafforzamento degli azionisti di 
controllo attraverso l’acquisto delle opzioni offerte dagli azionisti di minoranza a prezzi 
inferiori rispetto al loro reale valore; questo causerebbe un abbassamento del prezzo delle 
azioni ordinarie con conseguenze negative per gli azionisti minoritari. 
- Infine l’introduzione delle cosiddette “loyalty shares”, sebbene, come accennato 
precedentemente, stia provocando dei malumori tra la categoria degli investitori 
istituzionali,  potrebbero  portare  con  sé  dei  benefici  in  termini  di  stabilizzazione  degli  
___________________________________ 
65Per ulterioriri dettagli si veda  “La deviazione dal principio “un’azione – un voto” e le azioni a voto multiplo”, aprile 




assetti societari e, quindi, da un lato una migliore efficacia nella gestione della società, 
dall’altro ad una riduzione nella volatilità dei corsi azionari; i limiti evidenziati associati a 
questa scelta, riguardano in primo luogo la possibilità di aggirare, da parte dell’azionista di 
maggioranza la normativa in tema di opa obbligatoria, in quanto la presenza di azioni con 
voto plurimo, garantirebbero a quest’ultimo il controllo della società senza superare la 
soglia del 30% e in secondo luogo la possibilità di costituzione di blocchi di controllo con 
investimenti finanziari più contenuti; per evitare che questi rischi possano inficiare i 
benefici ottenibili, la ricerca suggerisce di apportare delle modifiche alla disciplina dell’Opa 
e di porre un tetto massimo all’utilizzo del voto multiplo in assemblea, come suggerito 
dall’esperienza francese.         
Un ulteriore aspetto, che attualmente sta interessando il Legislatore, riguarda l’elevata 
presenza di società a controllo statale, soprattutto quelle di grandi dimensioni e operanti in 
settori chiave dell’economia; gli interventi promossi per il 2015 riguardano un piano notevole di 
cessione di quote azionarie di società, quali l’Enel, PosteItaliane, l’Enav e Fs, ai privati; sebbene 
gli obiettivi alla base del provvedimento siano comuni a quelli perseguiti durante il processo di 
privatizzazioni, peraltro incompiuto, avvenuto nel lontano 1993, e che riguardano lo sviluppo del 
mercato azionario, la crescita del peso internazionale riconosciuto alle imprese italiane e un loro 
recupero di efficienza, sono molti coloro che evidenziano delle perplessità riconducibili al 
percorso intrapreso caratteristico del provvedimento; le critiche maggiori riguardano, in 
particolare, le modalità di cessione delle quote azionarie, in quanto in nessun caso viene messo 
in vendita il pacchetto azionario di maggioranza, che resta saldamente nelle mani statali, 
operando anche in questo caso, un’opera di privatizzazione parziale che rischia di limitare i 
benefici ottenibili dalle società; c’è chi sostiene, al riguardo come l’intera operazione possa 
essere destinata essenzialmente a rimpinguare le casse statali66 e 67.    
 
___________________________________ 
66L’articolo “Poste e Ferrovie, per Padoan il 2015 sarà l'anno delle privatizzazioni (per finta)”, pubblicato su 
International Business Times, il  23.02.2015 critica apertamente all’intera operazione, la mancata previsione di una 
cessione del controllo da parte dello Stato, in quanto se da un lato questo provoca delle minori entrate finanziarie 
rispetto a quanto preventivato, dall’altro sembra mettere in dubbio anche il recupero di efficienza in alcuni settori.    
67In questo contesto interviene anche l’Ocse che considera non sufficienti le disposizioni previste dalla riforma e invita 
il Governo “a portare avanti le privatizzazioni e a eliminare i legami proprietari tra enti locali e fornitori di servizi”. 




Cap. 3 La relazione tra la struttura societaria e la performance nelle 
imprese italiane 
3.1 L’assetto proprietario e le forme di controllo nelle imprese italiane: l’evidenza 
empirica 
Sulla scia delle ricerche effettuate nel ’98 da La Porta et al. sul governo delle imprese di tutto 
il mondo, sono numerosi gli studi che hanno preso forma soprattutto con l’obiettivo di 
approfondire le ragioni alla base della scelta della forma di governo societario cui si orientano le 
imprese di un particolare paese; anche le imprese italiane sono state oggetto di studio e le 
conclusioni a cui sono giunti i ricercatori sembrano in parte confermare, come evidenziato da La 
Porta et al., che la prevalenza di società con assetto proprietario concentrato dipenda, in 
particolare, dalla scarsa protezione che offre il sistema legale italiano agli interessi degli 
azionisti di minoranza.  
Questa caratteristica, come già detto, caratterizza i paesi cosiddetti di civil law, al cui interno 
si evidenziano ulteriori tratti comuni, come la scarsa diffusione del capitale sociale tra i piccoli 
investitori, da cui dipende una dimensione ridotta del mercato azionario, il prevalente ricorso al 
canale di debito nelle scelte di finanziamento delle imprese e la presenza di un azionista forte 
che detiene un pacchetto azionario di controllo, che permette da un lato di esercitare 
un’influenza dominante in assemblea, dall’altro lato di garantire una stabilità negli assetti 
proprietari dell’impresa, con un mercato del controllo societario poco sviluppato o quasi 
assente. 
Nel proseguo del paragrafo verranno esposti brevemente alcuni studi effettuati sul mercato 
italiano e le conclusioni a cui sono giunti i ricercatori, suddividendoli in due macro classi: la 
prima che pone l’attenzione esclusivamente sull’evoluzione della struttura societaria delle 
imprese in funzione delle modifiche introdotte nell’ordinamento legislativo; la seconda si pone 
come obiettivo principale la ricerca dell’esistenza di una correlazione tra la forma di governo 
delle imprese e le performance ottenute. 
Paolo Volpin e Alexander Aganin (2005) pubblicano uno studio in cui cercano di spiegare 
l’evoluzione della corporate governance delle società quotate italiane, in un periodo compreso 
tra il 1900 e il 2000, in funzione delle variazioni intervenute in materia legislativa68; l’obiettivo  
___________________________________ 
68 
“In this paper we use a unique data set with information on the control of all companies traded on the Milan Stock 
Exchange (MSE) in the twentieth century to study the evolution of the stock market, the dynamics of the ownership  
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è quello di dimostrare come le modifiche avvenute nel grado di protezione degli azionisti siano 
una variabile significativa a spiegare le scelte in tema di forma di governo scelta dalle società; 
l’analisi viene svolta suddividendo il lasso temporale in tre sottoperiodi (1900-1947, 1947-1987 
e 1987-2000) e mettendo sotto osservazione le differenze riscontrate sullo sviluppo del mercato 
azionario, utilizzando come indicatore il numero di società quotate in rapporto alla popolazione, 
sulla concentrazione azionaria delle società, sul ricorso ai meccanismi di separazione tra 
proprietà e controllo; sebbene i risultati ottenuti sembrano in certi periodi difficilmente 
interpretabili, per esempio una crescita delle società a proprietà concentrata e dell’utilizzo del 
gruppo piramidale tra il 1947 e il 1987 che, in un’ottica di continuo miglioramento delle politiche 
poste a tutela degli azionisti, mal si riconciliano con la tesi esposta dalla teoria Law and 
Finance, in linea di massima confermano, soprattutto nel periodo tra il 1987 e il 2000, in cui le 
innovazioni in campo legislativo sono state numerose, un andamento decrescente del ricorso a 
meccanismi di separazione tra proprietà e controllo non seguito, però, in intensità al 
decremento della concentrazione azionaria, che continua ad essere elevata; una possibile 
spiegazione fornita dagli autori prende in considerazione da un lato l’alto grado di corruzione 
politica che garantisce il mantenimento di posizioni di controllo alle famiglie potenti italiane, 
dall’altro lato la mancanza di modifiche sostanziali nella disciplina delle successioni che ha 
causato una mancata incentivazione alle famiglie a cedere il pacchetto di controllo al mercato, a 
differenza di quanto avvenuto in altri Stati, dove l’aumento della tassazione sulle successioni ha 
ottenuto l’effetto desiderato di abbassare la percentuale delle imprese a capitale concentrato. 
Un ulteriore studio in materia che viene menzionato è quello effettuato da Magda Bianco e 
Marcello Bianchi (2006) che prende in considerazione l’evoluzione della struttura proprietaria e 
del ricorso alle forme di separazione tra proprietà e controllo nelle società quotate italiane nel 
periodo tra il 1990 e il 2005, per verificare, appunto, se le innovazioni in campo legislativo 
abbiano influenzato queste variabili; anche in questo caso viene evidenziata la tendenza ad una 
diminuzione della concentrazione azionaria nelle imprese, specialmente in quelle che hanno 
provveduto a quotarsi più recentemente, e soprattutto quelle operanti nel settore bancario e 
finanziario, che in media tendono ad avere una maggiore diffusione delle azioni sul mercato; 
inoltre viene segnalato un minor ricorso alla struttura piramidale e all’utilizzo di azioni senza  
___________________________________ 
structure of traded firms,  the birth of pyramidal groups, and the growth and decline of ownership by families[…]The 
results of our analysis can be explained as the joint effect of laws and politics on the Italian financial market”. P. 




diritto di voto per mantenere il controllo della società, questo dovuto soprattutto agli interventi 
legislativi che, orientati verso una maggiore trasparenza degli struttura proprietaria e verso una  
maggiore tutela degli interessi degli azionisti di minoranza, ne hanno disincentivato l’utilizzo;  
mentre di pari passo aumenta il peso delle coalizioni, e quindi l’utilizzo di patti parasociali 
arrivando ad interessare il 34,5% delle società nel 2005 e circa il 47% della capitalizzazione di 
mercato69. 
Gli autori, in conclusione, esprimono una valutazione sulle riforme attuate, in funzione degli 
effetti rilevati sul mercato, parzialmente positiva, in quanto seppur hanno prodotto dei 
cambiamenti nella struttura proprietaria delle società, il controllo rimane sempre concentrato 
nelle mani di pochi soggetti e, quindi rimane elevato il rischio di espropriazione a danno degli 
azionisti di minoranza, il cui grado di protezione non ha subito rilevanti incrementi, restando 
sempre a livelli troppo bassi; queste condizioni, secondo gli autori non sono sufficienti a 
garantire lo sviluppo delle imprese quotate, attraverso il prevalente ricorso al capitale sociale e, 
quindi in ultima analisi ad una crescita del mercato azionario stesso. 
Passando ora all’esposizione degli studi che cercano di verificare empiricamente l’esistenza 
o meno di una correlazione tra la struttura proprietaria delle società e le loro performance, si  
segnala lo studio effettuato da Barontini e Siciliano (2003) che, analizzando le società italiane 
quotate in un periodo compreso tra il 1991 e il 2000, osservano come il valore di mercato delle 
società controllate da una famiglia tramite un gruppo piramidale e quelle controllate dallo Stato, 
risulta in media più basso rispetto alle altre società simili; questo porta a dimostrare da un lato 
una certa razionalità del mercato, che tende ad offrire un prezzo più basso per le azioni delle 
società più rischiose, dall’altro che il rischio di espropriazione, associato alla particolare forma di 
governo adottata dalla società non influenza il rendimento azionario70.         
___________________________________ 
69Gli autori osservano come siano cambiato le modalità di utilizzo dei patti, evidenziando come nel 1990 “ the role of 
coalitions was already relevant in terms of weight (almost 20% of total market capitalization) but concerned a limited 
number of (large) companies (10.9%). For these the agreement was typically formalized[...] In 2005, the picture has 
substantially changed: 34.5% of listed companies are controlled by coalitions; their weight is 47% of total 
capitalization. They are mostly (over 60% of the cases) informal coalitions. As in 1990, in most (smaller) companies 
they are coalitions among individuals; in the largest companies, they include listed ones”, M. Bianchi e M. Bianco, 
Italian corporate governance in the last 15 years: from pyramids to coalitions?, Working Paper N°.144/2006, ECGI 
70Gli autori dimostrano che lo sconto applicato dal mercato al prezzo delle azioni è sufficiente a coprire la perdita 
attesa dal rischio di espropriazione “[…]the price discount is large enough to offset the expected loss from 
expropriation”. R. Barontini, G. Siciliano, Equity Prices and the Risk of Expropriation: an Analysis of the Italian Stock 




Un altro contributo in materia si deve a Perrini, Rossi e Rovetta (2008) che prendono come 
campione di riferimento le società quotate italiane nel periodo compreso tra il 2000 e il 2003; 
l’analisi è un po’ differente rispetto alla precedente esposta, in quanto, in questo caso, come 
variabile esplicativa della struttura proprietaria delle società viene considerata la frazione di 
capitale detenuta dai 5 maggiori azionisti; le evidenze riscontrate sembrano confermare che la 
concentrazione azionaria sia benefica per il valore della società, seppur i benefici maggiori 
vengono ottenuti dalle imprese non family, in cui vi è la presenza di azionisti forti di tipo 
outsider, mentre la concentrazione di quote azionarie possedute dai manager (ossia la 
presenza di manager azionisti) è correlata negativamente con le performance delle società; in 
questo studio, quindi viene messa in dubbio la tesi secondo cui, qualsiasi siano le 
caratteristiche del mercato, la prevalenza di imprese ad azionariato diffuso crei una maggiore 
efficienza e un più alto valore per la comunità, sottolineando come tali caratteristiche siano 
importanti e non trascurabili, soprattutto la dimensione del medesimo. 
Alle medesime conclusioni giunge lo studio elaborato da Paletta e Alimehmeti sulle imprese 
italiane quotate, nel periodo compreso tra il 2006 e il 200971; infatti gli autori confermano 
empiricamente una relazione positiva tra la concentrazione azionaria delle società e le loro 
performance, anche se nel 2008 questa relazione sia opposto; a supporto del valore anomalo, 
la spiegazione fornita tende a sottolineare come nel 2008, essendo il primo anno in cui la crisi 
finanziaria è deflagrata, vi sia stato un incremento dell’espropriazione del valore attuata dagli 
azionisti di controllo a danno delle minoranze. 
Un’ulteriore conferma giunge dalla ricerca effettuata da La Rocca e Montalto(2012) che 
prende in considerazione le società quotate italiane in un arco temporale di venti anni, dal 1980 
al 2009; gli autori svolgono una verifica molto analitica e cercano di approfondire nel dettaglio 
quali siano le variabili secondarie che possano creare interferenza alla relazione positiva, 
statisticamente provata, tra la concentrazione azionaria e le performance societarie; in 
particolare essi partono dalla considerazione che l’azionista di controllo, nel caso in cui abbia un 
alto potere di discrezionalità, possa contribuire in maniera significativa alle performance 
aziendali, in quanto vi è un allineamento di interessi, da cui la conclusione che in tutte le 
circostanze in cui si riduce il grado di discrezionalità dell’azionista di controllo, creando dei limiti 
__________________________________ 
71Il campione di riferimento, in questo caso, prende in considerazione le sole società quotate in attivo e come 
variabile esplicativa delle performance viene considerate il ROA (Return On Asset) 
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al suo agire, si creano degli effetti negativi per le performance aziendali; a supporto delle tesi 
esposte i due autori considerano come la dipendenza da capitali esterni, in particolare dal 
debito bancario, tra l’altro una caratteristica comune alle imprese italiane, limitando il potere di 
azione dell’azionista di controllo, abbia degli effetti negativi sulle performance; allo stesso modo, 
gli autori sostengono come l’introduzione in Italia del Tuf, che ha portato ad una maggiore tutela 
delle minoranze e, di conseguenza a dei vincoli alla discrezionalità di azione dell’ultimate owner  
abbia limitato i benefici ottenuti dalla concentrazione azionaria; un ulteriore aspetto rilevato è la 
relazione negativa tra la concentrazione azionaria e le performance delle società a conduzione 
familiare, questo a dimostrazione del maggior rischio di espropriazione a danno delle minoranze 
di questo tipo di società.   
3.2 Il campione analizzato e alcune caratteristiche del mercato azionario italiano 
Dopo aver esposto brevemente le conclusioni a cui sono giunte le ricerche effettuate da 
alcuni studiosi, in questa seconda parte verrà evidenziato il campione che sarà oggetto di 
analisi ed esposte le caratteristiche più significative. 
In particolare nel proseguo del lavoro verrà considerata l’evoluzione della struttura 
proprietaria della totalità delle imprese italiane quotate nella borsa di Milano nel periodo 
compreso tra il 2001 e il 2013 e verrà ricercata l’esistenza di una correlazione con le 
perfomance da esse ottenute, in termini sia di valore delle società considerate, sia di reddito 
prodotto; è utile precisare che sono state considerate le società quotate nell’MTA (mercato 
Telematico Azionario), mentre sono state escluse dall’analisi le società appartenenti all’AIM 
(Alternative Investment Market), in quanto di dimensioni inferiori e con una disponibilità di dati 
inferiore; a tal scopo sono state utilizzate come fonti dati, il sito della Consob per recuperare le 
informazioni riguardanti la struttura proprietaria delle società, in quanto esse ogni sei mesi, il 30 
giugno e il 31 dicembre, sono tenute a dichiarare all’Autorità l’identità di tutti i soci, aventi una 
partecipazione superiore al 2% (cd “partecipazione rilevante”); è stato deciso di prendere come 
riferimento i dati riferiti al 31 dicembre di ogni anno; per quanto riguarda le informazioni di 
natura finanziaria, invece, è stato utilizzato il database Datastream, che contiene informazioni di 
natura economico-finanziaria delle imprese di tutto il mondo.   
Risulta utile, a tal riguardo, evidenziare alcune delle caratteristiche sulle imprese quotate nel 
mercato italiano, al fine di “fotografare” la situazione attuale ed evidenziare i cambiamenti che 
sono avvenuti, a seguito delle riforme legislative adottate negli ultimi anni; in primo luogo dalle 
analisi effettuate risulta chiara la netta prevalenza delle imprese a concentrazione azionaria, 
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che rappresentano nel 2013 circa l’85% del campione, utilizzando un valore soglia di possesso 
pari 20% del capitale votante; questo dato delinea una invarianza nella situazione italiana se si 
considera che nel 2001 le società in cui era presente un azionista di controllo rappresentavano 
circa l’87% del totale; c’è da sottolineare come l’analisi non tiene in considerazione le società 
che risultano controllate di fatto, attraverso il ricorso, ad esempio a patti di natura parasociale, 
che molto probabilmente farebbero incrementare il dato presentato. 
 
Tabella 1. Caratteristiche delle società quotate italiane nel periodo 2001-2013 
 
Se si passa, invece, ad osservare l’utilizzo da parte delle società di meccanismi di 
separazione tra proprietà e controllo si osserva un andamento decrescente, infatti per quanto 
riguarda la presenza di gruppi piramidali la percentuale delle società che ne fanno scende da 
circa il 18% nel 2001 a circa il 10% nel 2013; stessa situazione per l’emissione di azioni senza 
diritto di voto che attualmente coinvolge il 9% delle società, mentre nel 2001 rappresentavano il 
21% della totalità; pare evidente come i valori, pressoché dimezzati negli anni, dimostrano 
come le innovazioni in materia legislativa, orientate verso una maggiore trasparenza in tema di 
governance richiesta alle società e verso una maggiore tutela degli azionisti di minoranza, 
abbiano prodotto degli effetti significativi. 
Dalla verifica sull’identità dell’azionista di controllo emerge come più della metà delle società 
restano controllate da una famiglia (circa il 57% sul totale nel 2013), valore che rimane 
pressoché costante dal 2001 (c.a 53%), mentre gli altri soggetti di controllo considerati, ossia lo 
Stato, le società finanziarie e le società non finanziarie, si attestano tutti su un valore prossimo 
al 10% ciascuno; se si considera, invece, la capitalizzazione di mercato, le imprese controllate 
dallo Stato sono mediamente più grandi di circa 10 volte rispetto alle imprese familiari, con una 
capitalizzazione media nel 2013 di circa 7.098 mil€ contro 953 mil€; dal dato appena presentato 























2001 86,67% 35,83% 17,92% 52,50% 843,16 10,83% 5200,33 7,92% 2238,61 14,58% 4912,57 13,33% 4674,44 240
2002 86,75% 20,08% 18,47% 52,21% 624,26 12,05% 4377,06 7,23% 2006,60 14,46% 3545,51 13,25% 3536,15 249
2003 84,03% 17,65% 12,18% 52,94% 705,85 10,92% 4740,73 7,14% 1857,87 12,18% 1552,58 15,97% 4923,60 238
2004 83,33% 15,81% 12,39% 53,85% 865,02 11,54% 6094,22 6,84% 2107,31 10,26% 2292,53 16,67% 5560,58 234
2005 81,62% 13,24% 11,03% 55,15% 933,17 10,29% 6843,79 7,72% 2098,35 7,72% 861,67 18,38% 6033,73 272
2006 82,87% 11,89% 11,19% 57,69% 1016,74 9,44% 8148,62 7,69% 1459,58 7,34% 940,16 17,13% 7016,50 286
2007 86,49% 10,47% 9,80% 57,77% 919,34 8,78% 8624,46 10,14% 908,11 9,12% 1948,87 13,51% 6825,71 296
2008 87,89% 10,38% 9,69% 60,90% 426,66 8,65% 5621,81 9,69% 529,97 8,30% 1296,64 12,11% 3355,96 289
2009 85,41% 10,32% 9,96% 60,85% 577,31 8,19% 7055,81 7,47% 461,05 8,54% 1107,07 14,59% 3787,02 281
2010 84,13% 10,33% 9,59% 60,52% 600,67 8,12% 7524,68 7,01% 373,70 8,12% 1135,03 15,87% 2657,30 271
2011 84,73% 10,69% 9,54% 60,31% 493,63 8,40% 6769,18 7,25% 294,54 8,40% 885,72 15,27% 1962,26 262
2012 83,40% 9,09% 9,88% 58,10% 620,30 8,70% 6618,94 7,51% 385,00 8,70% 809,37 16,60% 2341,23 253
2013 84,43% 9,02% 9,84% 56,97% 953,12 8,20% 7098,20 9,02% 635,92 9,84% 835,78 15,57% 3298,66 244
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capitalizzazione complessiva di 141.964 mil€ nel 2013, contro i 131.529 mil€ delle imprese a 
conduzione familiare, corrispondente a oltre il 40% del valore totale del mercato.     
 
3.3 Lo scopo dell’analisi e le variabili considerate 
In questa sezione verranno approfondite le motivazioni alla base della scelta delle variabili da 
includere nel presente studio; in particolare oggetto di analisi sono state considerate tutte le 
società italiane quotate alla borsa valori di Milano per un periodo sufficientemente lungo, dal 
2001 al 2013, per avere a disposizione una quantità di dati abbastanza capiente con cui 
osservare il fenomeno; inoltre è da sottolineare come nel periodo analizzato, oltre ad un’intensa 
innovazione in ambito legislativo, che ha garantito delle migliori condizioni operative e di 
funzionamento del mercato italiano, vi sono state due crisi economiche globali molto intense, 
rispettivamente nel periodo 2001-2003, con la crisi delle imprese della new economy e quella 
più recente nel periodo 2008-2011, che hanno colpito i mercati finanziari di tutto il mondo, 
incrementando a dismisura l’instabilità degli stessi e influenzando, in maniera più o meno 
intensa, le performance di tutte le società quotate; viene sottolineato come quasi sicuramente 
questa instabilità ambientale possa influenzare le analisi, rendendo meno certi i risultati ottenuti. 
Passando a descrivere le variabili utilizzate bisogna notare come la letteratura in materia 
tende a classificare gli indicatori che descrivono le performance di una società, in due gruppi 
principali: da un lato quelli elaborati partendo dalle informazioni di natura contabile e dall’altro 
quelle che fanno affidamento prevalentemente sulle informazioni di mercato; entrambe le 
soluzioni adottate non sono esenti da criticità, in particolare le informazioni contabili sono 
considerate backward-looking, in quanto descrivono una situazione già avvenuta nel passato e, 
quindi sono poco predittive dell’andamento futuro delle società; inoltre risentono delle 
convenzioni contabili adottate e possono essere influenzate da un certo grado di arbitrarietà 
lasciato dal legislatore a coloro che producono i documenti contabili, rendendo difficile il 
confronto tra le società, soprattutto se appartenenti a paesi con un differente approccio seguito 
in materia contabile; l’utilizzo delle informazioni provenienti dal mercato, invece, se da un lato 
risolvono in parte le criticità addebitate a quelle contabili, dall’altro sembrano richiedere un alto 
livello di efficienza del mercato, avendo riguardo sia alla quantità e qualità di informazioni 
richieste sulle società, sia al comportamento degli attori operanti in esso, che dovrebbe essere 
in grado di utilizzare le informazioni societarie per formulare giudizi di valore in modo razionale 
e riducendo al minimo l’arbitrarietà; in questo contesto, per cercare di ovviare ai problemi di 
attendibilità dei dati di entrambe le categorie, è stato deciso di utilizzare, quale variabile 
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descrittiva del valore delle società la Q di Tobin, che tiene conto della valutazione espressa 
dagli investitori sulla società, attraverso il livello del prezzo delle azioni e, quindi la 
capitalizzazione di mercato di essa; in particolare, attraverso la sostituzione nei Total Asset 
iscritti a bilancio del capitale netto contabile con la capitalizzazione di mercato, viene elaborata 
una misura che tiene conto della relazione tra il valore assegnato dal mercato alla società e il 
costo di rimpiazzo delle attività, misurato dai Total Asset; un valore maggiore di 1, quindi, 
equivale ad una valutazione positiva del mercato sulla società, in quanto, gli investimenti in 
essa, vengono considerati profittevoli e in grado di produrre ricchezza. Per l’analisi della 
redditività delle società, invece, è stato utilizzato il Roe, un indicatore che deriva esclusivamente 
dalle informazioni di natura contabile e misura, attraverso il rapporto tra il Reddito Netto e il 
capitale Netto iscritto a bilancio, il rendimento ottenuto nell’anno dalla società sull’investimento 
effettuato dagli azionisti. 
In seguito, per poter cogliere appieno le specificità degli assetti proprietari delle società e 
della forma di governo adottate, sono state scelte diverse variabili, riconducibili da un lato alla 
concentrazione azionaria, dall’altro all’identità dell’azionista di controllo, entrambi aspetti che 
vengono considerati in grado di imprimere conseguenze sulla gestione dell’impresa, e, quindi, di 
influenzare le performance da questa ottenute; in particolare, riguardo alla concentrazione 
azionaria, è stata costruita una dummy, che assume valore 1, se la società risulta controllata e 
0 se è ad azionariato diffuso; inoltre è stata considerata la percentuale di capitale votante 
detenuta dall’ultimate owner, allo scopo di determinare l’intensità del controllo; al riguardo, per 
meglio cogliere le caratteristiche delle società italiane sono state incluse nell’analisi delle 
variabili che evidenziassero il ricorso a meccanismi di separazione tra proprietà e controllo, 
nello specifico, i gruppi piramidali e le azioni senza diritto di voto; per tale ragione è stata 
utilizzata la metodologia di calcolo adottata per primo da La Porta et al. (1999), in cui i diritti di 
proprietà vengono misurati dal prodotto della percentuale di capitale detenuta lungo la catena 
del gruppo, mentre i diritti di voto vengono identificati con la più bassa percentuale di capitale 
votante detenuto lungo la catena; per quanto riguarda l’identità dell’ultimate owner è stata 
effettuata una classificazione nelle 4 categorie tradizionalmente adottate, le Famiglie, lo Stato, 
le Widely Held Company e le Widely Held Financial.      
Infine sono state inserite alcune variabili di controllo, al fine di eliminare il più possibile le 
interferenze nell’analisi tra la variabile dipendente e le variabili esplicative: in particolare è stato 
utilizzato il Logaritmo dei Total Asset, per rilevare la dimensione delle società, è stata, inoltre, 
utilizzata la classificazione elaborata da Datastream per suddividere le società in funzione del 
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settore di appartenenza, distinguendo al riguardo tra 6 differenti macrosettori, ed, alla fine i dati 
sulle società sono stati ordinati in base all’anno di manifestazione degli stessi, per tenere conto 
delle particolari circostanze ambientali.  
Con questi dati a disposizione è stata effettuata un’analisi statistica mediante regressione 
lineare multipla, al fine di creare un modello esplicativo delle performance delle società e 
valutarne l’attendibilità. In sintesi sono state considerate le seguenti variabili:  
- Q: indica la Q di Tobin ed è la variabile dipendente utilizzata per misurare il valore delle 
società; 
- Roe: è la variabile dipendente utilizzata per esprimere la redditività delle società; 
- Log_TA: è il logaritmo dei Total Asset delle società ed è stata considerata come indicatore 
della dimensione delle società;   
- O: misura i diritti di proprietà dell’ultimate owner e, in presenza di gruppi piramidali, viene 
calcolato come il prodotto tra le quote di capitale detenute nelle società lungo la catena 
del gruppo;   
- W: è un indicatore sintetico della separazione tra proprietà e controllo e tiene conto della 
divergenza tra i diritti di proprietà e di voto in capo agli azionisti; in particolare è stato 
calcolato facendo la differenza tra i diritti di voto e i diritti di proprietà in possesso 
dell’ultimate owner; 
- S: è l’indicatore del settore di appartenenza delle società, così come previsto dalla 
classificazione fornita dal database Datastream; in particolare I indica il settore Industry, U 
il settore Utility, T il settore Trasportation, B il settore Banking, A il settore Insurance e O 
Other Financial  
- CH: è una dummy che assume valore 1 se la società risulta controllata considerando un 
valore soglia del 20% del capitale votante; è 0, invece, per le società definite ad 
azionariato diffuso, ossia in cui gli azionisti detengono una percentuale di diritti di voto 
inferiore al 20%; 
- ExpRisk: è la variabile introdotta al fine di evidenziare le società in cui il rischio di 
espropriazione dei benefici privati ad opera dell’azionista di controllo, a danno degli 
azionisti di minoranza, risulta elevato; in particolare assume 1 per le società che ricorrono 
al gruppo piramidale quale struttura di controllo e/o per le società in cui l’utilizzo di azioni 
senza diritto di voto è superiore al 20% del capitale complessivo;    
- Family: è una dummy che assume valore 1 se la società risulta controllata da una famiglia 
e 0 in tutti gli altri casi; 
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- Y: indica l’anno di riferimento in cui i dati hanno avuto manifestazione; in particolare varia 
da 1, corrispondente al primo anno di osservazione (il 2001), fino a 13, corrispondente al 
2013. 
- NorY: è stata inserita questa dummy per tener conto degli anni in cui vi è stata una crisi 
economica che ha colpito i mercati finanziari e ha influito sulle performance delle società; 
in particolare è interessante osservare la reazione delle società in questi periodi e se una 
particolare forma di governo possa aver influito più o meno positivamente nel tentativo di 
ridurre gli effetti della crisi; sono stati considerati, a tal fine, gli anni 2001-2003 e 2008-
2011, come anni di crisi e la variabile ha assunto valore 0; 
Al fine di ottenere dei risultati il più possibile attendibili e non influenzati da problemi di 
interferenze sono state effettuate diverse regressioni, in riferimento sia alla Q di Tobin sia al 
Roe, in cui venivano considerate solo alcune variabili, piuttosto che altre; questo modo di 
operare ha garantito la costruzione di un quadro di riferimento variegato e esplicativo in modo 
da garantire un buon livello di chiarezza e precisione delle risultanze a supporto dell’analisi 
effettuata.  
 
3.4 Descrizione ed elaborazione dei risultati osservati 
Prima di passare alla presentazione dei risultati ottenuti dalla regressione, risulta utile 
soffermarsi sulle caratteristiche del campione, attraverso l’’esposizione delle statistiche 
descrittive più rilevanti. 
Con riferimento alle variabili di performance considerate, si osserva come la Q di Tobin 
assume un valore medio superiore a 1, con una deviazione standard particolarmente elevata; 
l’evidenza viene ulteriormente avvalorata dall’ampio intervallo di valori che assume la variabile, 
pari a oltre 4, anche se si osserva un significativo affollamento intorno alla media; la 
distribuzione risulta, infatti, essere leptocurtica (rilevata da un indice di Curtosi decisamente 
maggiore di 3) e asimmetrica con l’esistenza di una coda a destra. 
Per quanto riguarda il Roe, invece, si riscontra un valore medio negativo, che appare 
plausibile soprattutto tenendo in considerazione che nel periodo di riferimento sono inclusi gli 
anni in cui si sono manifestate due delle più gravi crisi economiche che hanno colpito i mercati 
finanziari e che possono, quindi, aver influito negativamente sul calcolo del valore medio; si 
tenga presente che la mediana, che tende a non considerare i valori anomali posti alle estremità 
della distribuzione, risulta essere positiva; come già riscontrato per la Q di Tobin, anche in 
questo caso si assiste ad una elevata variabilità dei valori (la deviazione standard è significativa 
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e il l’intervallo dei valori particolarmente considerevole), ad una concentrazione degli stessi 
intorno alla media e ad una distribuzione asimmetrica con la presenza di una coda a sinistra 
(Indice di Skew negativo). 
 
Tabella 2. Statistiche descrittive del campione analizzato 
 
Per quanto riguarda le variabili di corporate governance, si osserva come le imprese italiane 
mantengono una elevata concentrazione azionaria: in primo luogo emerge come in media circa 
il 42% del capitale è detenuto da un unico azionista di controllo; la variazione nella quota 
detenuta da un unico azionista oscilla tra 0 (valore convenzionale che indica quelle società in 
cui non sono presenti azionisti con una percentuale di capitale sufficiente a far scattare l’obbligo 
di segnalazione alla Consob, ossia superiore al 2% e di cui non si dispone di notizie 
sull’azionariato) e 1 (che fa riferimento in realtà ad un’unica società, l’Everel Group, che si è 
trovata in questa situazione a seguito dell’Opa totalitaria lanciata da Hopa spa nel 2009, a cui è 
succeduto il delisting della stessa); in secondo luogo in circa l’86% delle società risulta 
identificabile un azionista di controllo (si ricorda che il valore soglia adottato per distinguere le 
società controllate dalle widely held, è pari al 20% del capitale votante).  
Inoltre si assiste ad una differenza tra diritti di voto e capitale di proprietà pari, in media al 
3%, con una punta massima del 65% (riguardante la società Premafin Fiannziaria nel 2012), 
che considera il ricorso ai meccanismi di separazione tra proprietà e controllo indifferentemente, 
attraverso il ricorso ai gruppi piramidali, che corrispondono a circa il 12% del campione 
analizzato (come esplicitato dalla variabile successiva), e/o l’emissione di azioni senza diritto di 
voto (come previsto dalla variabile Voting Share/Total Capital, in media circa il 98% delle azioni 
hanno il diritto di voto, mentre il minimo riscontrato riguarda la società Borgosesia, in cui tale 
valore precipita al 50%). 
Media Mediana Dev. Sd. Varianza Kurtosis Skew min max RANGE n° osservazioni
Q 1,2379 1,0662 0,5715 0,3266 15,2830 3,3306 0,3391 5,0000 4,6609 3198
Roe -0,0073 0,0471 0,2614 0,0683 6,2904 -2,0973 -1,0000 1,0000 2,0000 3198
TA 639,1315 307,5248 893,6380 798588,86 19,5833 3,8107 5,2738 8225,57 8220,29 3198
O 0,4218 0,4542 0,2199 0,0484 -0,9029 -0,1240 0 1 1 3198
W -0,0306 0,0 0,0785 0,0062 8,5718 -2,9099 -0,65204 0 0,652043 3198
Pyramid 0,1176 0 0,3222 0,1038 3,6461 2,3757 0 1 1 3198
VS/TC 0,9782 1,0 0,0767 0,0059 17,7369 -4,1876 0,5 1 0,5 3198
ExpRisk 0,1473 0 0,3544 0,1256 1,9675 1,9915 0 1 1 3198
CH 0,8574 1,0 0,3497 0,1223 2,1847 -2,0453 0 1 1 3198
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Infine rimane da segnalare che il rischio di espropriazione a danno degli azionisti di 
minoranza, misurato dalle società controllate tramite gruppo piramidale e da quelle che 
emettono una quota di azioni senza diritto di voto superiore al 20% del capitale sociale, 
coinvolge circa il 15% del campione. 
Passando ad osservare i risultati ottenuti dall’analisi multivariata effettuata assumendo come 
variabile dipendente la Q di Tobin, viene riportato, in primo luogo, come la concentrazione 
azionaria (espressa dalla variabile O) abbia un’influenza negativa sulla variabile di performance, 
statisticamente rilevante (β =-0,06043, p-value<0,01 nel primo modello); questo risultato sembra 
confermare le tesi di quella parte di letteratura (Burkart et al. 1997, Claessens e Djakanov 2001, 
Morck et al. 2003, Dyick e Zingales, 2004) che, nel prendere a riferimento le società a 
concentrazione azionaria, rilevano empiricamente un effetto negativo associato all’estrazione di 
benefici privati da parte dell’azionista di controllo, che influisce in modo maggiore rispetto 
all’effetto positivo dell’abbattimento dei conflitti di agenzia tra proprietà e management 
determinato dall’incentivo patrimoniale legato alla proprietà. A supporto di questa conclusione 
interviene anche l’evidenza riscontrata dalla variabile W, che indica la divergenza tra i diritti di 
voto e di proprietà delle azioni detenute dall’ultimate owner e, quindi il ricorso a meccanismi di 
separazione tra proprietà e controllo; infatti anche questa variabile risulta influenzare 
negativamente il valore della società con un’alta significatività statistica (in tutti i modelli 
analizzati il p-value è minore di 0,01); questa relazione viene ulteriormente specificata nel sesto 
modello, in cui oltre alla variabile suddetta, che perde di rilevanza statistica, viene inclusa 
l’interazione tra W e Family: in particolare si osserva per le società familiari che fanno ricorso a 
meccanismi di separazione tra proprietà e controllo, una minore valutazione di mercato rispetto 
alle non family, statisticamente rilevante (p-value<0,01); da questi risultati è possibile dedurre 
che la significatività generale di W, così come rilevata nel primo modello, derivi principalmente 
dalle imprese familiari. 
Nel secondo modello, i meccanismi di separazione tra proprietà e controllo sono riassunti 
nella variabile dummy ExpRisk, che assume un valore pari a 1 se la società è controllata 
attraverso un gruppo piramidale e/o se l’emissione di azioni senza diritto di voto supera il 20% 
del capitale complessivo; i risultati evidenziano una relazione negativa statisticamente rilevante, 
compatibilmente con quanto rilevato per la variabile W.  
Nella successiva specificazione 3, che analizza la relazione tra concentrazione proprietaria e 
rischio di espropriazione, si rileva che per le società ad azionariato concentrato (CH=1), il valore 
delle società non risulta differenziato dalle WH se ExpRisk=0; tuttavia, nel momento in cui si 
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considera le società a capitale concentrato in cui vi è il rischio di espropriazione da parte 
dell’azionista di controllo (la variabile CH=1 si combina con la variabile ExpRisk=1), emerge un 
chiaro effetto negativo particolarmente intenso e rilevante statisticamente (p-value<0,01). Non si 
osserva lo stesso effetto per le WH che presentano separazione tra proprietà e controllo. 
Approfondendo la questione sulle società familiari, si osserva come, in generale, siano 
caratterizzate da un valore della società inferiore, rispetto alle altre forme di governo con una 
significatività statistica al 5% (nel quarto modello, in cui viene considerata la dummy Family, il 
coefficiente β assume un valore di -0,04643 con un p-value<0,05); l’effetto risulta amplificato, in 
termini sia di intensità, sia di rilevanza statistica se la variabile viene combinata sia con ExpRisk 
(modello 5 in cui il p-value risulta minore di 0,01), sia con W, che tiene conto delle società che 
utilizzano dei meccanismi di separazione tra proprietà e controllo (regressione 6); questi risultati 
sembrano evidenziare come le società familiari, rispetto alle altre, siano penalizzate nella 
valutazione effettuata dal mercato, che tende ad applicare uno sconto soprattutto in quelle 
società in cui esiste la possibilità di un’espropriazione dei benefici privati a danno degli azionisti 
di minoranza; d’altro canto, osservando la regressione 5 si rileva che nelle società non family il 
rischio di espropriazione non sembra influenzarne il valore; questo risultato appare in parte 
prevedibile, in quanto il campione in oggetto comprende anche le società widely held, in cui non 
essendo identificabile un azionista di controllo, risultano estranee, almeno nella maggior parte di 
esse, ad una logica di espropriazione dei benefici privati.    
Nel tentativo di esplicitare più chiaramente le varie interrelazioni, nelle ultime quattro 
regressioni effettuate la dummy Y, viene sostituita dalla dummy NorY (che assume valore 0, 
negli anni in cui è presente una situazione di crisi), allo scopo di tenere in considerazione, nella 
costruzione del modello, del valore delle imprese sia in condizioni di normalità del mercato, sia 
quando esso viene colpito dai periodi di crisi; com’era prevedibile, in situazioni di crisi, 
l’influenza sul valore delle società risulta negativa e altamente significativa (p-value<0,01); è 
interessante osservare, dai risultati della regressione 7, come la concentrazione azionaria (O) e 
l’utilizzo di meccanismi di separazione tra proprietà e controllo (W), se è vero che in generale 
sono valutate negativamente dal mercato, in tempi di crisi non subiscono un’ulteriore 








Tabella 3. Analisi multivariata: Q di Tobin 
Tra parentesi sono riportate le statistiche t.  *, **, *** indicano rispettivamente significatività statistica al 10%, 5% e 1% 
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Nella regressione 8 si verifica invece che negli anni normali un alto rischio di espropriazione 
dei benefici privati non porta a significative riduzioni della valutazione (come evidenziato dalla 
combinazione della variabile Exp con NorY (Exp=1 e NorY=1), mentre si ottiene un coefficiente 
negativo con una significatività statistica al 5% per la variabile se si considera il rischio di 
espropriazione negli anni di crisi. 
Considerando più specificatamente la questione legata alle family firms, si osserva, nel 
modello 9, come le società a controllo familiare soffrono particolarmente le situazioni di crisi del 
mercato, in quanto, in media, subiscono una svalutazione maggiore rispetto alle altre categorie 
di imprese (emerge, infatti, un coefficiente negativo con una significatività statistica al 5%); nel 
modello 10 si considera anche l’influenza della variabile ExpRisk combinata con le due 
precedenti, allo scopo di evidenziare che quando vi è l’esistenza del rischio di espropriazione 
dei benefici privati (ExpRisk=1, NorY=0 e Family=1), l’effetto sul valore delle società controllate 
da una famiglia nei periodi di crisi, peggiora ulteriormente  (il coefficiente risulta negativo e 
statisticamente rilevante) rispetto a quelle in cui il rischio risulta assente; nello stesso modello si 
evince una svalutazione nelle family firms, caratterizzate dalla presenza del rischio di 
espropriazione, anche in situazioni di mercato normali, a testimonianza della penalizzazione in 
termini di valore che subiscono, in generale, le società a controllo familiare, laddove esiste il 
rischio. 
A conclusioni in controtendenza rispetto a quanto osservato in riferimento al valore delle 
società, sembrano giungere i risultati dell’analisi effettuata prendendo in considerazione la 
redditività netta contabile, misurata, in questa sede, attraverso il Roe; assume rilevanza, a tal 
proposito, evidenziare l’effetto positivo determinato dalla concentrazione azionaria (rilevata dalla 
variabile O) sul Roe e statisticamente significativo in tutti i 3 modelli in cui viene considerata (p-
value sempre minore di 0,01); nel secondo modello, invece, si rileva che il ricorso a meccanismi 
di separazione tra proprietà e controllo, riassunti nella variabile dummy ExpRisk, non influenza 
la redditività netta delle società in maniera statisticamente rilevante; un’ulteriore conferma alla 
relazione positiva tra l’esercizio del controllo e la redditività nelle società, emerge nel terzo 
modello, in cui la presenza di una situazione di controllo (CH=1) si traduce in un incremento 
nella redditività rilevante statisticamente (p-value<0,01) in assenza di rischio di espropriazione.  
Passando a considerare le società controllate dalle famiglie si osservano ulteriori elementi di 
discordanza: infatti, nel modello 4, in cui viene inclusa la variabile Family, emerge un effetto 
benefico sulla redditività delle imprese a controllo familiare, in contrasto con la perdita di valore 
osservata  considerando  la  Q  di  Tobin;  nel  tentativo  di affrontare l’argomento in maniera più  
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Tabella 4. Risultati analisi multivariata: ROE 
Tra parentesi sono riportate le statistiche t.  *, **, *** indicano rispettivamente significatività statistica al 10%, 5% e 1% 
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specifica si è considerata la variazione del reddito nelle società familiari, includendo l’esistenza 
del rischio di espropriazione, anche se non emerge una relazione statisticamente rilevante, così 
come per le società non family; anche in questo caso si rivela una discordanza rispetto a quanto 
emerso dall’analisi sulla Q di Tobin, dove già solo il rischio potenziale di espropriazione dei diritti 
degli azionisti di minoranza, misurato dalla W, ossia dalla divergenza tra i diritti di voto e di 
proprietà delle azioni, determinava un effetto negativo statisticamente rilevante.  
Se si considera, infine gli ultimi quattro modelli, continua a evidenziarsi una situazione in 
contrasto con quanto emerso dalle analisi sulla Q di Tobin; infatti le variabili considerate hanno 
coefficienti pressoché opposti: nel modello 7, si osserva un effetto positivo prodotto sul Roe 
dalla divergenza tra diritti di voto e di proprietà negli anni di crisi (variabile combinata W*NorY), 
pur con una modesta significatività statistica (p-value<0,10); mentre nel nono e nel decimo 
modello, emerge una maggiore redditività delle società family, rispetto alle altre categorie in 
condizioni di mercato normali; sempre nel modello 10, considerando congiuntamente il controllo 
da parte di una famiglia e il rischio di espropriazione,  non si rilevano mai risultati 
statisticamente significativi. E’ evidente come dalle analisi appena esposte emerge un quadro di 
riferimento complesso che evidenzia una divergenza tra valori relativi alla redditività contabile e 
le valutazioni di mercato sul valore dell’impresa; verranno esposte alcune delle possibili 
deduzioni a cui è possibile giungere ricorrendo da un lato alle evidenze riscontrate, dall’altro 
considerando ulteriori elementi integrativi: 
- In primo luogo la diversa natura delle due variabili di performance considerate, una di 
origine contabile e identificativa di un valore di flusso annuale (il Roe), l’altra che 
approssima valori di mercato, riferiti al capitale investito nell’impresa (la Q di Tobin); da ciò 
si può dedurre come il Roe sia più vulnerabile a manipolazioni contabili, e, nel caso di 
società controllate operanti in un paese con un basso grado di tutela degli interessi degli 
azionisti di minoranza, la proprietà può esercitare una più o meno intensa influenza sulla 
gestione, da cui deriva un maggior rischio di un possibile “ritocco” sui valori contabili72 e 73;  
__________________________________ 
72
 Roe (1996) dimostra che le società ad azionariato concentrato, rispetto alle  widely held, siano in grado di 
mantenere una maggiore riservatezza sulle informazioni contabili e hanno la possibilità di manipolarle per favorire la 
diffusione di un’immagine di integrità societaria; questo meccanismo risulta accentuato da un frequente rapporto di 
scambio di favori con i politici e i burocrati del Paese. M. J. Roe,  Strong Managers, Weak Owners: The Political 
Roots of American Corporate Finance, Princeton University Press, 1996. 
73Si segnala al riguardo lo studio effettuato da B. V. Tendeloo e A. Vanstraelen, che, analizzando le società private di 
sei Stati europei (tra cui l’Italia), rilevano empiricamente una maggiore discrezionalità nella stesura dei documenti  
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molti casi concreti sembrano confermare questa tesi, a titolo di esempio basti pensare al 
crack della Parmalat o al caso della ex Fondiaria-Sai; 
- In secondo luogo le due variabili si differenziano anche per il significato di performance che 
rappresentano; infatti la Q di Tobin è una variabile stock che rappresenta il valore della 
società, con un orientamento, quindi, proiettato al lungo termine; mentre il Roe è una 
variabile flusso e determina la redditività della società alla fine del periodo di esercizio, è 
riferita, quindi, ad un orientamento a breve termine; nello specifico il valore di una società si 
ottiene dall’attualizzazione dei flussi reddituali attesi durante l’arco della vita (W=flussi 
attesi/r o W=flussi attesi/(r-g) nel caso si tenga in considerazione i tassi di crescita previsti), 
mentre il Roe rappresenta una proxy dei flussi attesi. Da queste premesse, il differente 
effetto rilevato sulla Q di Tobin, piuttosto che sulla redditività, si può interpretare 
considerando che alcune caratteristiche legate alla governance dell’impresa, quali il 
controllo familiare e/o il rischio di espropriazione dei benefici privati, possano essere 
percepite dal mercato come un ulteriore fattore di rischio, che va ad incidere sul tasso di 
rendimento richiesto per investire nella società (determinando un maggiore r), oppure 
essere considerato un elemento che influisce negativamente sulla crescita degli utili futuri 
(rilevato da un minore g); in entrambe le ipotesi si osserverebbe una diminuzione del valore 
della società (espresso dalla Q di Tobin), che non trova fondamento nella redditività 
aziendale estrapolata dai documenti contabili.  
- In terzo luogo è doveroso segnalare come in questa analisi non è stato tenuto conto della 
struttura finanziaria delle società che potrebbe influire in maniera significativa sulle 
performance; a titolo esemplificativo si può considerare come una società con 
un’esposizione debitoria particolarmente alta, sfruttando l’effetto leva, può, in condizioni di 
positività, garantirsi un ritorno sul capitale azionario, misurato appunto dal Roe, 
particolarmente elevato; in riferimento alla Q di Tobin, invece, considerando che il 
numeratore si ottiene, sostanzialmente, sostituendo il capitale netto iscritto a bilancio con la  
capitalizzazione di mercato, risulta chiaro come l’effetto prodotto da questa sostituzione 
avrà un’influenza molto bassa sulle società particolarmente sbilanciate a favore del capitale 
di debito; inoltre questo elemento potrebbe determinare un maggiore tasso di  
__________________________________ 
contabili e manipolazione  dei risultati, nei paesi in cui il grado di protezione degli azionisti è minore.  "Earnings 
management and audit quality in Europe: Evidence from the private client segment market." European accounting 




attualizzazione, poiché il costo del capitale risulta più alto, creando in tal maniera un 





























In questa tesi è stata indagato l’effetto della struttura proprietaria sulle performance delle 
società quotate italiane, al fine di rilevare empiricamente l’esistenza di un’influenza 
statisticamente rilevante sulle performance delle società, rispettivamente della concentrazione 
azionaria, dell’utilizzo di meccanismi di separazione tra proprietà e controllo, del rischio di 
espropriazione dei benefici privati e del controllo da parte di una famiglia; a tal fine è stata 
sottoposto ad analisi tramite regressione lineare multivariata un dataset appositamente costruito 
su tutte le società italiane quotate nel periodo 2001-2013 e sono stati considerati come 
indicatori di performance, la Q di Tobin, che approssima il valore di mercato delle imprese e il 
Roe, che è una misura contabile della redditività netta di fine esercizio. 
Dai risultati dell’analisi si rileva, in primo luogo, che il mercato applica uno sconto in termini di 
valore alle società caratterizzate da una maggiore concentrazione azionaria, sebbene lo stesso 
elemento abbia un’influenza positiva sulla redditività; a supporto di questa evidenza emerge che 
le società che utilizzano meccanismi di separazione tra proprietà e controllo subiscono 
un’ulteriore svalutazione sul valore (minore Q di Tobin rispetto a quelle in cui non sono presenti 
tali meccanismi), mentre lo stesso effetto negativo non viene rilevato sul Roe. 
Analizzando in maniera più specifica la questione legata alle family firms, emerge come esse 
siano particolarmente penalizzate dal mercato; l’effetto negativo sul valore risulta colpire in 
maniera particolare nei periodi di crisi le società a controllo familiare che utilizzano meccanismi 
di separazione tra proprietà e controllo e in cui il rischio di espropriazione dei benefici privati è 
alto. Tuttavia la stessa evidenza non trova conferma considerando la redditività netta contabile 
delle stesse: infatti viene rilevato che il controllo da parte di una famiglia, in tempi normali, 
aumenta in maniera significativa la profittabilità delle società, in assenza del rischio di 
espropriazione dei benefici privati; nei periodi di crisi, invece, non si rileva una differenza 
statisticamente rilevante tra le family firms e le altre; d’altro canto non emergono evidenze 
dell’effetto prodotto sulla redditività delle imprese a controllo familiare dall’utilizzo di meccanismi 
di separazione tra proprietà e controllo. 
Complessivamente , i risultati evidenziano una divergenza tra valori relativi alla redditività 
contabile e le valutazioni effettuate dal mercato sul valore dell’impresa: nella tesi sono state 
esposte alcune delle possibili spiegazioni a cui è possibile giungere: da un lato è stata 
considerata la diversa natura delle due variabili, una di origine contabile e identificativa di un 
valore di flusso annuale (il Roe), l’altra che approssima valori di mercato, riferiti al capitale 
investito nell’impresa (la Q di Tobin); da ciò si può dedurre come il Roe sia più vulnerabile a 
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manipolazioni contabili. Dall’altro si è evidenziato il diverso significato economico delle stesse: 
infatti la Q di Tobin è un indicatore del valore della società, con un orientamento, quindi, 
proiettato al lungo termine; mentre il Roe è una variabile flusso e determina la redditività della 
società alla fine del periodo di esercizio, è riferita ad un orientamento a breve termine. Sebbene 
una società possa avere una buona redditività, il mercato può applicare uno sconto in termini di 
valore se presenta delle caratteristiche di governance dell’impresa, quali il controllo familiare e/o 
il rischio di espropriazione dei benefici privati, che vengono percepiti come ulteriori fattori di 
rischio 
Le conclusioni tratte dal presente lavoro sono tutt’altro che definitive e sembrano aprire la 
strada ad ulteriori approfondimenti negli argomenti appena elencati, utili ad evidenziare 
eventuali relazioni non rilevate in questa sede.  
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